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1 GIRiS

Yenilenebilir enerji sektériinde faaliyette bulunan Ortadogu Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. ve Korfez
Enerji Sanayi ve Ticaret A. S.'ye ait Odayeri, Kbmirctioda, Solaklar ve Dilovasi Cop Gazindan Elektrik
Uretim tesisleri ile ilgili olarak tesislerin yatirim, kapasite, verimlilik, tiretim, isletme gibi teknik
ozellikleri ile donem sonu finansal tablolarin incelenmesi, analitik inceleme, mevcut yapinin ortaya

konmasi ve ileriye doniik tahminlerin yapilmasi bu rapor kapsaminda sunulmaya ¢alisiimistir.

Raporda baz alinan degerler ve bilgiler tarafimizla paylasilan yazili ve sézIi beyanlar ile tarafimizdan

gerceklestirilen saha ziyaretleri sonucunda olusturulmustur.

Rapor kapsaminda Tirkiye elektrik piyasasi ve hukuki bilgiler derlenmis, tesisler hakkinda genel
bilgiler sunulmus, teknik ekipman ve envanter ¢alismasi yapilmis, donem sonlarini kapsayan mali

analize baz teskil edecek tablolar hazirlanmis ve gelecege yonelik yatirimlar belirtilmistir.

Bu calisma vesilesiyle, s6zii gegen tesislerin yatinmcinin baska bir projesinin finansmaninda/re-
finansmaninda teminat olarak gosterebilecegi degerler hakkinda teknik ve finansal bilgi derlemesi de
yapilmaya cahsiimistir.
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2 TURKIYE ELEKTRIK PiYASASI
2.1 Genel Bakis

Turkiye’'de elektrik enerjisinin tarihi 20. ylzyihin baslarinda, 1902’de Tarsus’ta bir su degirmenine
baglanan 2 kW gliclinde bir dinamoya kadar uzanmaktadir. Santral kabul edilebilecek ilk yatirim ise
1913 yilinda istanbul’da tamamlanmistir. Sonrasinda, 1935 yilinda aralarinda hala varligini siirdiiren
Elektrik lisleri Etit idaresi (EiE)nin de bulundugu iretim amach birgok kamu kurulusu
olusturulmustur. 1950’li yillarda ise kamu ve 0Ozel kuruluslar tarafindan bilylk olcekli enerji
santrallerinin insasi slreci baslamistir. Cumhuriyetin ilk donemlerinde merkezi yatirimlara 6ncelik
verilmis olup 1970'li yillara gelindiginde koylerin sadece %7’si elektrige kavusturulabilmistir.
Sektordeki eksiklikleri giderebilmek amaciyla 1970 yilinda ¢ikarilan 1312 sayili yasa uyarinca Tirkiye
Elektrik Kurumu (TEK) kurularak elektrik piyasasi faaliyetleri tek bir g¢ati altinda toplanmistir. TEK
doéneminde hizlandirilan galismalar sonucunda, 1982’ye gelindiginde elektrifikasyonu tamamlanmig
koylerin toplamdaki orani %61’e ylkselmistir. Bugln tlke nifusunun %99,9’unun elektrik enerjisine

erisimi saglanmis durumdadir.

Avrupa Birligi'ne giris ¢calismalari ve rekabetgi bir piyasa ortaminin yaratilmasi hedefine paralel olarak
elektrik piyasasini liberallestirme galismalari 1980’lerde baslamistir. Bu ¢ercevede 1993 yilinda TEK
513 sayili yasa ile 6zellestirme kapsamina alinmistir. Bu yasanin sonucu olarak TEK ikiye bolinerek
Turkiye Elektrik Uretim iletim A.S. (TEAS) ve Tirkiye Elektrik Dagitim A.S. (TEDAS) isimli kamu
tesekkdlleri kurulmustur. 2001 yilina gelindiginde ise Avrupa Birligi miiktesebatina uyum programinin
bir pargasi olan 4628 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu kabul edilmis ve bu kanunun uygulamasina zemin
olusturabilmesi amaciyla bu defa TEAS lice béliinerek Elektrik Uretim A.S. (EUAS), Tirkiye Elektrik
iletim A.S. (TEIAS) ve Tirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S. (TETAS), anonim sirket statiisiinde
iktisadi devlet tesekkill olarak yapilandiriimistir. Bu sayede elektrik piyasasi Gretim, iletim, dagitim
ve ticaret faaliyetleri ayristirlmistir (bkz.Sekil 2.1). Kanun’la, piyasada gosterilecek herhangi bir
faaliyet icin lisans alma zorunlulugu getirilmis ve lisans alinan ve piyasayl yoneten makam olarak
Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu (EPDK) belirlenmistir. Lisanslar 6446 sayili Kanun’la Uretim, iletim,
dagitim, toptan satis, perakende satis, piyasa isletim faaliyeti, ithalat ve ihracat grubu olarak 8 farkh
grupta diizenlenmistir. Kurumdan alinacak lisans siireleri en az 10 yil en fazla 49 yil olacak sekilde

belirlenmistir.

Yillar igerisinde artan nifus ve gelisen Tiirkiye ile birlikte kurulu gig ihtiyaci da hizli bir artis
gostermistir. Artan ihtiyaci karsilamak (izere kurulan yeni Uretim tesislerinin insasi ile kurulu gii¢
1950’lerin basinda 408 MW, 1970’lerde 2.325 MW, 1990’da 16.317 MW’a ulasmistir. Tirkiye'nin
toplam kurulu glici 2015 Mayis Tirkiye Elektrik ve Su Raporu verilerine gére 71.420 MW’I asmis
bulunmaktadir. 2014 yilinda Tirkiye elektrik tretimi 250,4 milyar kWh, tlketimi ise 255,5 milyar kWh
seviyesine yiikselmistir. 2014 yil sonu itibariyle, EUAS'In kurulu giicteki payi yaklasik %35, toplam

Uretimdeki payiysa yaklasik %28 seviyelerinde bulunmaktadir.

Gug¢ santrallerinde (retilerek kullanima sunulan elektrik enerjisi cesitli kaynaklardan temin
edilmektedir. Tlrkiye zengin kémir rezervleri ve 6nemli hidroelektrik potansiyeline sahip bir Glkedir.

Tirkiye’de elektrik Gretiminde kullanilan diger bir 6nemli yakit da dogalgazdir. Ulkedeki dogalgaz

2
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santralleri zaman zaman %50’yi asan oranlarda toplam elektrik Gretimine katkida bulunmaktadir.
Ayrica son yillarda bircok yatirimci tarafindan riizgar ve kigik kapasiteli hidroelektrik santral projeleri

tamamlanarak devreye alinmistir.

EUAS

(uretim)

TEAS TEIAS

(Uretim ve iletim) (iletim)

TEK TETAS

(Uretim, iletim, dagitim) (toptanci)

TEDAS TEDAS
(dagitim) (dagitim)

Sekil 2.1 Tiirkiye Elektrik Piyasasi'nin Yapisal Degisimi

Santrallerde Uretilen elektrik, transformatoérlerle 154 kV veya 380 kV gerilim seviyesine
yikseltiimekte ve ulusal iletim sistemine aktarilmaktadir. iletim sistemi elektrigi, Uretildikleri
santralden son tiiketicilerin bulundugu dagitim bolgelerine ulastiran yiksek gerilim hatlarindan ve
trafo merkezlerinden olusmaktadir. Daha 6nce TEK tarafindan isletilen iletim sistemi, bugiin Tirkiye
Elektrik iletim Anonim Sirketi (TEIAS) tarafindan isletiimektedir. iletim sisteminin bitis noktasi olan
indirici merkezlerde elektrik 154 kV’dan 34,5 kV’a dusliriilerek dagitim sebekesine verilmektedir. Bu
noktadan itibaren elektrigin son kullaniciya iletilmesi dagitim sirketinin gérev ve sorumlulugunda
gerceklesmektedir.

Dagitim hizmeti ise TEDAS'In faaliyet alani olarak belirlenmistir. Dagitim sirketleri 6zellestirmelerinin
basladigl 2006 yilinin ikinci yarisina kadar dagitim hizmeti 64 adet TEDAS bdlge midiarlagl, 7 adet
TEDAS’a bagli ortaklik ve 1 adet Kayseri’de kurulmus bir 6zel firma tarafindan yiritiilmekteydi. Bu
dénemde dagitim bolgeleri 2004 yilinda yayinlanan Elektrik Enerjisi Reformu ve Ozellestirme Strateji
Belgesi uyarinca tekrar yapilandiriilmis ve belirlenen 21 bolgede kurulan 21 dagitim sirketine
aktanilmistir (bkz. Sekil 2.2). Dagitim sisteminin karsi karsiya oldugu altyap: yetersizligi, kalifiye
personel eksigi, ylksek kayip kacak oranlari ve bazi boélgelerde yasanan dislik tahsilat oranlar gibi

sorunlarin, 6zellestirmeler yoluyla 6zel sektor tarafindan ¢éziimlenmesi hedeflenmistir.
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1- Dicle Elektrik Dagitim A.S. 8 Meram Elektrik Daiim A.S. 15- Sakarya Elektrik Dagtim A.S.

2- Van GolU Elektrik Dagitim A.$. 9-  Bagkent Elektrik Dagitim A.S. 16- Osmangazi Elektrik Dagitim A.S.
3- Aras Elektrik Dagitim AS. 10- Akdeniz Elektrik Dagitim A.S. 17- Bogazici Elektrik Dagitim A.S.
4- Coruh Elektrik Dagitim A.$. 11- Gediz Elektrik A.S. 18- Kayseri ve Civari Elektrik T.A.S.
5- Firat Elektrik Dagitim AS. 12- Uludag Elektrik Dagitim A.$. 19- Menderes Elektrik Dagitim A.$.
6- Camhibel Elektrik Dagitim A.S. 13- Trakya Elektrik Dagitim A.S. 20- Goksu Elektrik Dagitim A5,

7- Toroslar Elektrik Dagitim A.S. 14- Istanbul Anadolu Yakasi Elektrik Dagitim A.S. 21- Yesilirmak Elektrik Dagiim A.S.

Sekil 2.2 Elektrik Dagitim Bélgesi

2.2 Talep Gelisimi

Tirkiye, enerji talebinin hizla arttigi iilkeler arasinda yer almaktadir. 2003-2013 yillarini kapsayan 10
yillik dénem icinde diinya birincil enerji talebi ortalama %28 artis gostermistir. Ayni donemde Tiirkiye,
birincil enerji talebinde %56,6 artis gostererek diinya ortalamasinin (zerinde bir performans
sergilemistir. Sekil 2.3'te sunulan verilerden de gorilecegi lizere, ekonomik krizin yasandigi 2001,
2008 yili sonu ve 2009 yillari haricinde enerji talebi siirekli artis géstermis, 2011 yili itibariyle de kriz

Oncesi seviyelerin lizerine ¢citkmistir.

Tablo 2.1 Tiirkiye Birincil Enerji Talebi, Milyon TEP (Toplam Esdeger Petrol), BP

yil Birincil Enerji Degisim
Talebi (%)
(Mtoe)
2000 73,4 -
2001 68,1 -7,22
2002 73,1 7,34
2003 78,4 7,25
2004 83,2 6,12
2005 86,1 3,49
2006 96,2 11,73
2007 103,1 7,17
2008 102,8 -0,29
2009 103,7 0,88
2010 110,4 6,46
2011 117,6 6,52
2012 122,7 4,33
2013 122,8 0,08
4
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Sekil 2.3 Tirkiye Birincil Enerji Talebi ve Degisimi, BP

Birincil enerji talebi icerisinde elektrik enerjisi talep gelisimi incelendiginde de benzer bir tablo ortaya
¢itkmaktadir. Gegmis donem verilerinden, 1981-1990 déneminde elektrik tiiketiminin yillik ortalama
%8,9 oraninda arttigi hesaplanmaktadir. Bu oran, 1991-2000 vyillari arasinda ise %8,6 olarak
gerceklesmistir. 2000°li yillarda da elektrik talebindeki artis, doygun piyasalara sahip Avrupa ulkeleri
ve Amerika’ya oranla ¢ok yliksek oranlarda seyretmektedir. Gegmis otuz yillik donemde kaydedilen
yuksek bliyime oranlari, 6nimizdeki donemde Tirkiye elektrik piyasasini yatirimcilar igin cazip kilan
bir unsur olmaktadir. 2000 — 2014 yillari arasinda gerceklesen briit elektrik tliketim degerleri
Tablo 2.2’te sunulmaktadir.

Tablo 2.2 Tiirkiye Briit Elektrik Tiiketimi ve Yillik Degisim Oranlari, 2000-2014, TEiAS

yil Enerji Degisim
Talebi MW (%)
2000 128.276 8,30%
2001 126.871 -1,10%
2002 132.553 4,48%
2003 141.151 6,49%
2004 150.018 6,28%
2005 160.794 7,18%
2006 174.637 8,61%
2007 190.000 8,80%
2008 198.085 4,26%
2009 194.079 -2,02%
2010 210.434 8,43%
2011 230.306 9,44%
2012 242.369 5,33%
2013 245.369 1,27%
2014 255.545 4,10%
5
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Sekil 2.4 Tiirkiye Briit Elektrik Tiiketimi ve Yillik Degisim Oranlari, 2000-2014, TEiAS

Sekil 2.4'te de goruldugi tGzere, ekonomik krizin etkisi 2009 yilinin son aylarina kadar devam etmis,
bu yilin son aylarinda ise talep bir 6nceki yila gére yeniden artis trendine girmistir. 2010 yilinda
ekonomide yasanan iyilesmeye paralel olarak talep artisinda toparlanma devam etmis ve 2011 yilinda
son 10 yilin en yiksek talep bliylime oranina ulagiimistir.

2010 — 2014 yillari tiiketim karsilastirmasi ve biylme oranlari ile 2010 — 2011 — 2012 — 2013 - 2014
yillari tiiketim karsilastirmasi asagidaki tablo ve sekilde sunulmaktadir.

Tablo 2.3 Tiirkiye Enerji Talebi, GWh, TEiAS

2010 2011 2012 2013 2014 (zgff_i;io"; "
Ocak 17.422 19.632 21.484 20.660 21.425 3,70%
Subat 15.745 17.818 19.913 18.287 19.278 5,42%
Mart 17.079 19.274 20.727 19.903 20.532 3,16%
Nisan 16.314 17.870 18.182 18.637 19.803 6,26%
Mayis 16.712 17.615 18.721 19.058 20.134 5,65%
Haziran 17.143 17.917 19.901 19.735 20.256 2,64%
Temmuz 19.428 20.999 22.625 22.175 22677 2,26%
Agustos 20.453 20.612 21.279 21.221 23.815 12,22%
Eyliil 17.094 18.932 19.544 19.888 21.214 6,67%
Ekim 17.318 18.742 17.826 18.466 19.023 3,02%
Kasim 16.495 18.928 18.740 19.495 20.448 4,89%
Aralik 19.232 21.005 20.554 21.782 21.793 0,05%
6
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sekil 2.5 Aylik Tiiketimler ve talep artisi, GWh, TEiAS

Grafikten de acikca gorilecegi Uzere, brit elektrik talebi 2010 yili Mart ayindan itibaren 2011
yillsonuna kadar 2008 yili seviyesinin (zerinde seyretmistir. 13 Agustos 2014'te ise 40.233 MW ile

rekor anlik puant kaydedilmistir.

Gegmis donem verileri ve glincel verilerin de agik¢a ortaya koydugu gibi, Tirkiye elektrik talebinin en
ylksek oranda artis gosterdigi tlkelerden bir tanesi konumundadir. 2008 yili son ¢eyreginde baslayan
finansal kriz 6ncesinde piyasada arz talep dengesizligi endisesinin yasandigi bilinmektedir. Krizin yol
actigl talep daralmasinin arz giivenligi tehdidini oteledigi bilinmekle birlikte, Gretim yatirimlarinin

kesintisiz slirmesi 6nem tasimaktadir. Zira, talep tarafindaki artisin dniimiizdeki dénemde de devam

etmesi beklenmektedir.

’fé.
L.

Elektrik piyasasinda arz talep dengesinin takibi ve
sistem giivenligi icin TEIAS tarafindan her yil kapasite
projeksiyon raporu hazirlanmaktadir. TEIAS’In son
kapasite projeksiyonu raporuna gore, toplam
talebin, dislik senaryoda 2022 yilina kadar %4,4’l{ik
yillik bilesik blylime oraniyla yaklasik 378.000
GWh’e, yiksek senaryoda ise %5,4’lik yillik bilesik

&=
'-'!" bliyiime oraniyla yaklasik 453.600 GWh’e ulasmasi
i oy ongorilmektedir.
’ ‘

Turkiye’'nin  katiim ¢alismalarina devam ettigi

~
ENTSO-E (European Network of Transmission
=:;-gﬁ',§2s:5m505 Ortalamasi)< 462,52 System Operators for Electricity) Uyesi ve aday
L Ulkeler icin 2010-2015 araliginda 6ngérilen elektrik
Sekil 2.6 ENTSO-E biiyiime oranlari talebi buylme oranlari incelendiginde de Tirkiye'nin

en Ust dizeyde biylime beklenen llkeler arasinda

yer aldig1 gérilmektedir.
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2.3 Kurulu Giig ve Enerji Uretimi

Turkiye’de uzun yillar elektrik Gretim faaliyeti kamu tekelinde yiritilmastiir. 1980’lerden itibaren
Yap Islet Devret (YiD), Yap islet (Yi) ve isletme Hakki Devri (IHD) gibi cesitli modeller altinda ve
otoprodiiktér uygulamasi ile piyasa kismen 6zel sektére agiimistir. Liberal yapiyr édngéren Elektrik
Piyasasi Kanunu uyarinca, lretim faaliyeti gosterebilecek tiizel kisiler, 6zel elektrik tGretim sirketleri,
Elektrik Uretim Anonim Sirketi (EUAS) ve bagli ortakliklari, EUAS’In yeniden yapilandiriimasiyla olusan
diger kamu Uretim sirketleri ile otoproduiktor ve otoprodiiktor gruplari olarak belirlenmisgtir.

Yap islet ollreticiye Gore Kurulu Giig Dagilimi

- _Santralleri
Otoprodiiktor Santralleri o
3% . .
0% Isletme Hakki Devredilen
) . Santraller .
Yap Islet Santralleri 1% m EUAS

9%

B Serbest Uretim Sirketleri

H Yap islet Santralleri

B Otoproduktor Santralleri

M Yap islet Devret Santralleri

® isletme Hakki Devredilen
Santraller

Sekil 2.7 Kurulu Giiciin Tiizel Kisilik Gruplarina Gére Dagilimi, 2014, TEIAS

Turkiye’de halen kamu Uretim sirketleri Gretim kapasitesinin 6nemli bir kismina sahiptir. 2003
yilindan itibaren verilen lisanslar uyarinca tamamlanan ve isletmeye alinan yeni 6zel sektor Gretim
tesisleri ile bu oran her yil degismektedir. TEIAS'In resmi verilerine gére 2014 yil sonu verilerine gére
Turkiye’nin toplam kurulu glicii 68.845 MW olarak kaydedilmistir. Buna karsin 2015 Mayis Tirkiye
Elektrik ve Su Raporu verilerine gore, Turkiye'nin kurulu glici 71.429MW'" tir.

Artan net talebe paralel olarak, toplam elektrik tiretimi (brit talep) de yillar icerisinde sirekli artis
gostermistir.  Ozellikle dagitim seviyesinde, yiiksek oranlarda gerceklesen kayip kacak eneriji
nedeniyle, talebi karsilamak icin net talebin ¢ok Uzerinde Uretim yapilmasi ihtiyaci dogmaktadir.
2003 — 2014 yillari arasinda toplam elektik tretimi ile EUAS tarafindan dretilen miktari Sekil 2.8 ve
Tablo 2.3’te sunulmaktadir.

ENV-LFG-2015-00-REV1




A JE ENERJI VE CEVRE YATIRIMLARI A.S.
4 P p ENERGY AND ENVIRONMENTAL INVESTMENTS INC.

2014 i
2013 |
2012 |
2011 |
2010 |
2009 | TURKIYE
2008 |
2007 |
2006 |
2005 |
2004 |

I

2003

m EUAS

0 50,000 100,000 150,000 200,000 250,000 300,000

Sekil 2.8 2014 Yili EUAS ve Tiirkiye Toplam Elektrik Uretim Miktarlari, GWh

Tablo 2.3 2014 Yili Tiirkiye ve EUAS Briit Elektrik Uretimi, GWh

Briit Elektrik Uretimi (GWh)

Yil TURKIYE EUAS  EUAS/TURKIYE
2003 143.171 65.688 46%
2004 156.077 73.396 47%
2005 168.487 79.993 47%
2006 176.300 84.716 48%
2007 191.558 92.327 48%
2008 198.418 97.717 49%
2009 194.813 89.453 46%
2010 211.208 95.532 45%
2011 228.431 92.333 40%
2012 242369 90.575 37%
2013 239.293 79.998 33%
2014 250.381 70.432 28%

Ulke genelinde santral yatirmlari hizla devam etmektedir. Bu yatirmlar arasinda yeni lisans
basvurusunda bulunmus veya insaati henliz baslamis yiksek kapasiteli bircok komir ve dogalgaz

santrali yer almaktadir.

Diger taraftan, yenilenebilir enerji kaynaklarinin elektrik enerjisi Uretimi amach kullaniminin
yayginlastiriimasi, bu kaynaklarin glivenilir, ekonomik ve kaliteli bicimde ekonomiye kazandiriimasi,
kaynak cesitliliginin arttirilmasi, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi, atiklarin degerlendirilmesi,
cevrenin korunmasi ve bu amaglarin gerceklestiriimesinde ihtiya¢ duyulan imalat sektorinin
gelistirilmesi amaciyla 10 Mayis 2005 tarihli ve 5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik
Enerjisi Uretimi Amaclh Kullanimina iliskin Kanun vyiirirliige konulmustur. Bu Kanun kapsaminda
Yenilenebilir Enerji Kaynaklari (YEK) riizgar, glines, jeotermal, biokiitle, biokltleden elde edilen gaz

(cop gazi dahil), dalga, akinti enerjisi ve gel-git ile kanal veya nehir tipi veya rezervuar alani onbes
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kilometrekarenin altinda olan hidroelektrik (iretim tesisi kurulmasina uygun elektrik enerjisi tretim

kaynaklari olarak tanimlanmistir. Kanun ile tanimlanan Yenilenebilir Enerji Kaynak Belgesi (YEK
Belgesi), yenilenebilir enerji kaynaklarindan Uretilen elektrik enerjisinin i¢ piyasada ve uluslararasi
piyasalarda alim satiminda kaynak tiriiniin belirlenmesi ve takibini amaglamakta ve Uretim lisansi

sahibi tlzel kisilere EPDK tarafindan verilmektedir.

Tablo 2.4 Yenilenebilir Enerji Kaynagina Dayali

Uretim Tesisleri igin Uygulanacak Elektrik Alim Fiyatlari

Yenilenebilir Enerji Uygulanacak Fiyatlar Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerijsi
Kaynagina Dayali Uretim | KWh . o A
Tesis Tipi (ABD Dolari cent/kWh)  (jretimi Amacl Kullanimina iliskin Kanun’da 29
Aralik 2010 tarihinde yapilan degisiklikle YEK
Hidroelektrik Gretim tesisi 7,3 i
Destekleme Mekanizmasi adi altinda
Riizgar enerjisine dayali 73 yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali Gretim
uretim tesis| faaliyeti gosterenlerin faydalanabilecegi fiyat,
Jeotermal enerjisine dayali 10,5 siireler ve bunlara yapilacak édemelere iliskin
Uretim tesisi
o o usul ve esaslari iceren bir destekleme
BiokUtleye dayal Giretim 13,3 ] o ]
tesisi (¢&p gazi dahil) mekanizmasinin  gelistiriimesi  dngorilmustdr.
Giines enerjisine dayali 133 Gene ayni degisiklik kapsaminda yenilenebilir
Uretim tesisi '

enerji kaynagina dayal dretim tesisleri igin

uygulanacak elektrik ahm fiyatlari belirlenmistir.
Kanun ile belirlenen bu fiyatlar Tablo 2.4’te

sunulmustur.

2.4 Ozellestirmeler

Elektrik piyasasinda 6zel sektor katilimini ve/veya katilim oranini arttirmayi hedefleyen duzenleme ve
Ozellestirme calismalari uzun bir ge¢cmise sahiptir. Tamamlanamayan cesitli girisimlerin ardindan
2004 yilinda Elektrik Enerijisi Sektérii Reformu ve Ozellestirme Strateji Belgesi yayimlanarak sektoriin

ozellestirilmesi icin yol haritasi hazirlanmis ve 6zellestirme eylem plani belirlenmistir.

Bu kapsamda TEDAS'In cografi yapi, isletme kosullari, enerji bilancosu, teknik/mali 6zellikler ve
mevcut sozlesmelerin varhgl ile mevcut hukuki sire¢ dikkate alinarak, 21 dagitim bdlgesine
bolinmesini takiben, bu dagitim boélgelerinin ilk olarak 06zellestirme programina alinmasi
Ongorialmustlr. Dagitim ozellestirmelerini, yeniden yapilandirilip gruplandirilacak Gretim sirketlerinin

Ozellestirmesi takip etmesi planlanmistir.

Dagitim 6zellestirmeleri icin isletme Hakki Devri (IHD) modeli benimsenmistir. Bu modelin 6n hazirlig
olarak bolgelerde dagitim sirketleri kurulmus, bu sirketlere EPDK tarafindan dagitim ve perakende
satis lisanslari verilmis, sirketler TEDAS ile iHD sozlesmesi imzalamis, tasinmazlar TEDASa
devredilmis, gecis donemi enerji satis anlasmalari imzalanmis ve gecis donemi tarifeleri belirlenerek
EPDK tarafindan yayimlanmistir. iIHD modelinde mevcut varliklar ile isletme dénemi boyunca
devralan yatinmci tarafindan yapilacak varliklarin miulkiyeti TEDAS'ta kalmaktadir. Yatirimci ise
dagitim varlhklarini isletme hakki olan ve dagitim ile perakende satis lisanslarina sahip bir sirketin
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hisselerini devir almaktadir. Yatirimci bolgedeki yatirim ytkimldliklerini de Gizerine almakta olup, bu

yatirimlar EPDK onayina tabi olacak ve tarifelerden itfa yoluyla geri alinacaktir.

ihaleler, altyapi yatirimlarinin tamamlanmasi amaciyla 08.01.2007 tarih ve 1 sayili OYK karariyla ileri
bir tarihe ertelenmistir. Yeni ihale slireci, 2009 yilinda Baskent EDAS, Sakarya EDAS ve Meram
EDAS'In Ozellestirmelerinin tamamlanmasi ile baslamistir. Osmangazi, Camlibel, Uludag, Coruh ve
Yesilirmak EDAS, 2010 yilinda 4046 sayili Ozellestirme Kanunu kapsaminda Ozellestirme idaresi
Baskanhg tarafindan o6zellestirilmistir. Mevcut durumda, Kayseri ve civari ile Aydin-Denizli-Mugla
bolgeleri 3096 sayili Kanun cergevesinde 0zel sirketler tarafindan isletildigi igin Ozellestirme
kapsamina alinmamis, Goksu EDAS ise 3096 sayili Kanun cercevesinde devredilebilmesi igin
Ozellestirme programindan cikarilmistir. Dagitim bolgeleri 6zellestirmelerinde son durum Tablo

2.5’da 6zetlenmistir.

Tablo 2.5 Dagitim ve Ozellestirmelerinde Son Durum

Dagitim Bolgesi Mevcut Durum Devralan Sirket

Trakya EDAS Tamamlandi IC ibrahim Cegen Yatirim Holding insaat Yatirim
Uludag EDAS Tamamlandi Cengiz Holding - Kolin insaat — Limak Holding
Sakarya EDAS Tamamlandi Akenerji-Akk6k-CEZ

Osmangazi EDAS Tamamlandi China Machinery Engineering Corporation
Menderes EDAS Kapsam Disi -

Baskent EDAS Tamamlandi EnerjiSA-E.On

Meram EDAS Tamamlandi Alarko Enerji Grup-Cengiz Holding
Yesilirmak EDAS Tamamlandi CGalik Holding

Gambhibel EDAS Tamamlandi Cengiz Holding - Kolin insaat — Limak Holding
Kayseri ve Civari Elektrik T.A.S. Kapsam Disi -

Goruh EDAS Tamamlandi Aksa Eneriji

Firat EDAS Tamamlandi Aksa Eneriji

Goksu EDAS Kapsam Disi -

Ayedas EDAS Tamamlandi EnerjiSA

Toroslar EDAS Tamamlandi EnerjiSA

Dicle EDAS Tamamlandi iskaya Dogu OGG

Van Golu EDAS Tamamlandi Turkerler insaat

Bogazici EDAS Tamamlandi Cengiz Holding- Kolin insaat — Limak Holding
Gediz EDAS Tamamlandi Elsan — Timas — Karagay Ortak Girisim Grubu
Akdeniz EDAS Tamamlandi Cengiz Holding - Kolin insaat — Limak Holding
Aras EDAS Tamamlandi Kiler A.S.

Dagitim hizmeti agisindan incelendiginde, Turkiye genelinde, yatirimciyi bekleyen en biyik sorunun
yuksek kayip kagak oranlari oldugu gorilmektedir. Arz giivenligi acisindan da énemli olan bu konuda
hizla tedbir alinmasi gerek dagitim sirketleri gerekse Ulke icin faydali olacaktir. Tahakkuk tahsilat,
endeks okuma, yilksek sayida personel ve teknoloji eksikligi gibi sorunlarin 6zel sirketler tarafindan
kisa slrede ¢o6zllecegi duslinilmektedir. Dagitim sirketleri igin en biylk tahsilat zorlugunun
yasandigi aydinlatma grubu ile ilgili diizenlemeler kanun yoluyla yapilmis olup, blyik dagitim
sirketlerinin Gzerinden alinmgtir.
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Liberal yapiya gecen birgok llkede oldugu gibi Tiirkiye’de de dagitim sektori yatirnmcilarini bekleyen
baska bir sorun da dagitim sirketlerinin rekabet ortamina gére donanimsiz yapisi olacaktir. Bilindigi
lizere, 01.01.2013 tarihinden 6nce 6zellesen dagitim sirketleri blinyesinde dagitim ve perakende satis
lisanslari bulunmaktaydi. Ancak EPDK tarafindan yayinlanan 4019 sayi ve 12.09.2012 tarihli karar
geregi bu iki faaliyet 01.01.2013 tarihi itibariyle ayristirlmistir. Bu ayristirmaya ve perakende
sektoérindeki rekabete uygun yapilanma 6nimiizdeki donemde 6nem kazanacaktir.

Uretim tarafinda en &nemli gelisme siiphesiz EUASIn &zellestirilmesi calismalanidir. Uretim
dzellestirmelerinin ilki Ankara Dogal Elektrik Uretim ve Ticaret Anonim Sirketi (ADUAS) adi altinda
gruplandirilan, toplam 141 MW kurulu giciindeki 9 adet elektrik santralinin ihaleye ¢ikilmasi ile
baslamis; 5 Mart 2008 tarihinde Zorlu Enerji, bu santrallerin 30 yillik isletme hakkini almak icin verdigi
510 Milyon ABD Dolari teklifi ile ihaleyi kazanmistir.

5-Kuzgun

2-Beykoy 1-Atakoy 7-Tercan

/ 3-Cildir

]

9-Engil

6-Mercan
8-Jeotermal Bt

HES Tipi
B Akarsu
@® Baraj
Dogal Gol
® Jeotermal
® Motorin

Sekil 2.9 EUAS Santralleri

ikinci olarak, Ozellestirme Yiiksek Kurulunun 19 Ekim 2009 tarih ve 2009/59 sayili Karari ile 142 MW
kurulu gliciindeki 56 adet akarsu santrali 6zellestirme programina alinmistir. 19 gruba ayrilmis bu 56
adet akarsu santrallerine ait 6zellestirme ihaleleri 2010 yilinda gergeklestirilmistir. Kurulu kapasitesi
toplam 140MW olan 18 grubun (54 adet akarsu santralinin) ihalesi Haziran 2010 itibariyle
tamamlanmis ve buna iliskin Ozellestirme Yiiksek Kurulu Kararlari ile ihaleler onaylanmistir. Séz
konusu akarsu santrallerinden ilk etapta 10 Grubun devir islemleri tamamlanmis, 8 Grubun (2, 3,6, 7,
8, 15, 18 ve 19) ihaleleri iptal edilmistir. Temmuz 2012 ve Mart 2014 tarihlerinde yapilan ihaleler
sonucunda, 6. Grup hari¢ diger tim gruplarin devir islemleri tamamlanmistir. 6. Grubun devir
islemleri ise halen devam etmektedir. ilk etapta devrolan santrallere iliskin son durum Tablo 2.6’da

Ozetlenmistir.

Tablo 2.6 Devir islemleri Tamamlanan EUAS Hidroelektrik Santralleri

Grup Santral Adi Kurulu Giig Devir Sozlesmesi Tarihi Devir Bedeli ($)

Bayburt,

Grup 14 Cemiszgezek,

3,55 MW 3 Ocak 2011 29.050.000
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Grup Santral Adi Kurulu Giig Devir Sozlesmesi Tarihi Devir Bedeli ($)
Girvelik Akarsu

Blinyan,
Camardi,
Pinarbasi, Sizir
Akarsu

iznik, Derekdy,
inegdl-Cerrah,
M. Kemalpasa-
Suugtu Akarsu
Cag, Otluca,
Uludere Akarsu
Adilcevaz, Ahlat,
Malazgirt,
Varto-Sénmez
Akarsu
Degirmendere,
Grup 11 Karagay, 1,17 MW 2 Mart 2011 7.020.000
Kuzuculu Akarsu
Turungova-
Finike Akarsu
Besni, Derme,
Erkenek Akarsu

Grup 10 8,31 MW 17 Ocak 2011 69.700.000

Grup 1 0,984 MW 25 Ocak 2011 6.600.000

Grup 16 16,32 MW 9 Subat 2011 40.800.000

Grup 17 2,97 MW 28 Subat 2011 6.350.000

Grup 5 0,55 MW 8 Mart 2011 2.760.000

Grup 13 5,92 MW 5 Nisan 2011 13.800.000

Grup 9 Kayadibi Akarsu 0,46 MW 29 Nisan 2011 7.644.000

Kovada |,
Kovada Il Akarsu

Grup 4 59,45 MW 7 Aralik 2011 56.060.000

KAYADIBI 0.5 MI“\l‘I ,‘ESENDALO.J Mw

, -/ LADIK 0.4 MW \
). ISIKLAR (VISERA) 1 MW- |
.

1
5 KITI 2.8 MW
BAYBURT 0.4 MW

1 1ZNIK-DEREKOY 0.2 MW ) 3 rs
2 INEGOL-CERRAH 0.3 MW — . e
3 M.KEMALPASA 0.5 MW s

BOZUYUK 0.4 MW —==27— — _

3 /ARPACAY-TELEK 0.1 MW

KOYULHISAR 0.2 MW /- GIRLEVIK 3 MW \ )
___{ 1VARTO-SONMEZ 0.3 MW
= T 2MALAZGIRT 1.2 MW
KAYAKOY 26 MW —2 @
1 ADILCEVAZ 0.4 MW 7 1ERCiS 0.8 MW

2 AHLAT 1.1 MW {2 KOCKOPRU 8.8 MW

\ .3 HOSAP 3.5 MW
1 N |4 ENGIL 4.6 MW
P ERMENEK | B .
~ 1amw o “S OTLUCA 1.3 MW
e 2 - / BESNI 0.3 MW_
1KOVADA-1 51.2 MW~ | @ F

= 'ULUDERE 0.6 MW
‘ iR p S CAG CAG 14.4 MW
N / iy | 1 DERME 4.5 MW
2 KOVADA-2 8.3 MW [ | \¢ \\ 1 KARACAY 0.4 MW
! / I & | o 2 DEGIRMENDERE 0.5 MW g Esagﬁz:g;ww
FINIKE 0.6 MW [ TS CAMARDI 0.1 MW} 3
\

KUZUCULU 0.3 MW

. ~

1 DERE 0.6 MW e
ZVRZLIMY | 1ZEYNEO3 MW |3 PINARBASI 0.1 MW
1 GOKSU 10.8 MW | 2'SILIFKE 0.4 MW 3 BUNYAN 1.4 MW

2 BOZKIR 0.1 MW 3 BOZYAZI 0.4 MW
4 ANAMUR 0.8 MW
5 MUT-DERINCAY 0.9 MW

Sekil 2.10 Ozellestirme Kapsamina Alinan 19 Gruba Ayrilmis 52 Adet Akarsu Santrali

OiB tarafindan hazirlanan Elektrik Uretim A.S.'yve ait elektrik Uretim santrallerinin dzellestirme
calismalarinin yer aldigi 6zette belirtildigi tizere; EUAS’a ait 28 adedi HES, 18 adedi termik santral
olmak Uzere kurulu gicleri toplami yaklasik 16.200 MW olan toplam 46 santralin 6zellestirilmesine
yonelik calismalar OiB ve Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhg tarafindan koordineli bir sekilde
surdirilmektedir. 2009 yilinda yapilan hazirlik ¢alismalari sonucunda s6z konusu santrallerden ilk
etapta 4 adet oncelikli santral belirlenmis (Hamitabat, Soma, Seyitémer, ve Kangal), diger santraller
ise 9 portféy grubuna ayrilmistir. Oncelikli santrallerden Hamitabat Elektrik Uretim A.S. (HEAS)'nin

13

ENV-LFG-2015-00-REV1



A E- ENERJI VE CEVRE YATIRIMLARI A.S.
4 ”‘)ENEREY AND ENVIRONMENTAL INVESTMENTS INC.

dzellestiriimesi kapsaminda 10.08.2012 tarihinde ihaleye ¢ikilmis ve OIB ile satisin yapilmasina karar

verilen Limak Dogalgaz Elektrik Uretim A.S. arasinda 01.08.2013 tarihinde Hisse Satis Sozlesmesi
imzalanmistir. Oncelikli santrallerden bir baskasi olan Seyitémer Termik Santrali'nin &zellestiriimesi
icin 06.11.2012 tarihinde ihaleye ¢ikilmis ve bu kapsamda OIB ve EUAS ile satis ve devrin yapilmasina
karar verilen Teklif Sahibi tarafindan ihale Sartnamesi hiikiimleri dogrultusunda kurulan Celikler
Seyitdmer Elektrik Uretim A.S. arasinda 17.06.2013 tarihinde Satis ve isletme Hakki Devir Sézlesmesi
imzalanmistir. Son olarak, Kangal Termik Santralinin 6zellestirilmesi icin 06.11.2012 tarihinde ihaleye
cikilmistir. Bu kapsamda, OiB ve EUAS ile OYK tarafindan satis ve devrin yapilmasina karar verilen
Teklif Sahibi tarafindan ihale Sartnamesi hiikiimleri dogrultusunda kurulan Kangal Termik Santral
Elektrik Uretim A.S. arasinda 14.08.2013 tarihinde Satis ve isletme Hakki Devir Sézlesmesi

imzalanmistir.
2.5 Elektrik Fiyatlari

Gunlik yasamsal ihtiyaclarin yani sira endistriyel kalkinma ve sanayilesme de ancak yeterli ve kaliteli
elektrik enerjisi ile mimkidn olmaktadir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak, elektrik fiyatlari bircok
farkh kesimi ilgilendirmekte olup, fiyatlarin dogru ve tim taraflar icin uygun olarak belirlenebilmesi
onem kazanmaktadir. Bir tarafta mesken, sanayi veya ticarethane olsun tim nihai kullanicilara
olabilecek en uygun fiyatla enerjiyi ulastirma hedefi gidilirken, diger tarafta piyasadaki yatirimcilari

magdur etmeyecek ve yatirim cazibesi yaratacak seviyelerde fiyat olusmasi gerekmektedir.

Yakin zamana kadar uygulanan fiyatlandirma politikasi bir formiilasyona dayanmamakta olup yanlis
fiyat uygulamalari sonucunda yatirimlarin durma noktasina geldigi donemler olmustur. Mevzuatla
taniml liberal yapida elektrik piyasasi fiyatlari bircok farkli etken ¢evresinde olusacaktir. Bunlardan

baslicalari Sekil 2.11'de 6zetlenmistir.

Uretim Tesisi ve Sebeke Diger Etkiler

Yatirim Maliyeti
Arz —Talep Dengesi

Yakit Maliyeti
Sanayi - Kalkinma

iscilik Maliyetleri

Elektrik Fiyati

Rekabet

Kimulatif Verim Faktori
Piyasa Aciklik Orani

iletim Maliyeti

Satig ve Portfoy Yonetimi

Piyasa Maliyetleri

Sekil 2.11 Elektrik Fiyatlarini Etkileyen Unsurlar
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Turkiye'de elektrik fiyatlari ve elektrik piyasasi kamuoyunda siirekli glindem yaratan maddelerden bir

tanesi olarak siregelmistir. Kamu tekeli doneminde cesitli ¢capraz slbvansiyon uygulamalari ile
elektrik fiyatlarinin politik kararlar seklinde uygulanmasi mimkiin olmustur. Ozellestirmeler
Oncesinde ise yatirimci ilgisini arttirmak ve piyasayl saydam, maliyet tabanli bir yapiya kavusturmak
amaciyla maliyet bazli fiyatlandirma (MBF) mekanizmasi uygulamaya konulmustur. Bu uygulamada
elektrik fiyat tarifeleri U¢ ayda bir olmak (zere; Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda
diizenlenmektedir. MBF ile Enerji KiT’lerinin elektrik iretimindeki maliyet unsurlari cercevesinde,
politik kararlardan bagimsiz fiyatlandirma yapmasi hedeflenmektedir. Elektrik fiyatlarinin
belirlenmesinde kullanilan maliyet unsurlari icerisine Piyasa Mali Uzlastirma Merkezi maliyetleri de
dahil edilmektedir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi, MBF 6ncesi elektrik fiyatlandirma mekanizmasi icin herhangi bir
formilasyon belirlemek mimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla, bu dénemlerin verilerinden yola ¢ikarak
herhangi bir fiyat modeli olusturmak ve projeksiyon gerceklestirmek de saglikli olmayacaktir. Ornek
vermek gerekirse, gecmis yillarda Turkiye elektrik enerjisinin %45 ve Uzerindeki bir kismini dogal
gazdan Uretmesi fakat dogal gaz fiyatinin siirekli artis gostermesine ragmen elektrik fiyatlari sabit
kalmasi celiskilidir. Bu veri seti baz alindiginda, elektrik fiyatlarinin dogalgaz fiyatina hassas olmadigi
sonucu ¢ikmaktadir ki bu ¢ikarim 6niimizdeki donemde olusacak liberal piyasa dinamikleri ile
bagdasmamaktadir.

Bu kapsamda, elektrik piyasasinda 2008 yili basindan itibaren toptan satis fiyatlarinin gelisimi Tablo
2.7 ve Sekil 2.12'de sunulmaktadir.

Tablo 2.7 Toptan Satis Fiyatlari, Krs/kWh, 2007-2015

Karar . - Fiyat Fiyat Karar . - Fiyat Fiyat
No. Tarih Gegerlilik (Krs/kWh)  (¢/kWh) No. Tarih Gegerlilik (Krs/kWh)  (¢/kWh)
1425 17.12.2007 Oca.08 9,73 8,25 3605 28.12.2011 Oca.12 16,71 9,03
1633 05.06.2008 Tem.08 10,74 8,95 3758 31.03.2012 Nis.12 18,91 10,50
1740 04.09.2008 Eki.08 14,39 9,53 3886 14.06.2012 Tem.12 18,91 10,45
1857 27.11.2008 Oca.09 12,62 7,89 4050 30.09.2012 Eki.12 20,8 11,50
2006 05.03.2009 Nis.09 12,62 7,89 4213 27.12.2012 Oca.13 17,73 10,01
2232 03.09.2009 Eki.09 15,28 10,54 4475 26.06.2013 Haz.13 18,09 9,32
2338 10.12.2009 Oca.10 15,28 10,54 | 4632-23  26.09.2013 Eki.13 17,80 8,99
2456 04.03.2010 Nis.10 15,28 10,32 4815 31.12.2013 Oca.14 16,32 7,64
2595 09.06.2010 Tem.10 15,63 10,15 4949 31.03.2014 Nis.14 17,32 8,34
2771 16.09.2010 Eki.10 12,45 8,89 | 5095-1 26.06.2014 Tem.14 17,12 7,94
2976 28.12.2010 Oca.11 12,45 8,03 5245 30.09.2014 Eki.14 18,03 8,04
3126 16.03.2011 Nis.11 12,40 8,16 5404 30.12.2014 Oca.15 17,85 7,28
3299 30.06.2011 Tem.11 13,86 8,40 5536 27.03.2015 Nis.15 17,30 6,69
3442 29.09.2011 Eki.11 16,55 9,00
15
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Sekil 2.12 Toptan Satis Fiyatlari, Krs/kWh, EPDK

Maliyet bazl fiyatlandirma doéneminde piyasa dinamikleri fiyatlara yansimaktadir. 2008’de arz
darhginin etkisiyle hizla tirmanan fiyatlar, ayni yilin son ¢eyreginde baslayan ekonomik krizle ortaya
¢ikan talep daralmasi sonucunda 2009’da gerilemistir. 2009 ortasindan itibaren, talebin yavas yavas
eski trendine donmesiyle, fiyatlarda yine ylikselme yasanmistir. 2010 ve sonrasinda ise gerek kriz
neticesinde olusan arz fazlasi, gerekse yogun yagis nedeniyle, hidroelektrik santrallerin kapasite
faktorlerinin en st dizeye gikmasi etkileri fiyatlara yansimistir. 2012 yilinda ise dogal gaza yapilan
zammin etkisi ile de fiyatlar en yiksek seviyelere ¢ikmistir.

Elektrik fiyatlari degerlendirilirken incelenmesi gereken diger bir fiyat da, serbest piyasa olarak da
adlandirabilecegimiz, Dengeleme ve Uzlastirma Piyasasi (DUY) fiyatlaridir. 2006 yili Agustos ayinda
nakdi uygulamaya baslayan Dengeleme ve Uzlastirma Piyasasi’nda olusan fiyatlar, hammadde, iscilik,
enflasyon vb. maliyet unsurlarini yansitmakla birlikte, arz-talep dengesi ile de sekillenmektedir. Bu
baglamda, arz talep dengesine etki edecek mevsimsel degisiklik ve yikler, liretim tesis revizyonlari,
yatirimlar ve finansal kriz gibi bircok etken fiyatlarin olusmasinda etkili olmaktadir. Yatirimci firmanin
oncelikli satis senaryolari da bu piyasa lizerinde kurulmaktadir. Bu nedenle Dengeleme ve Uzlastirma
Piyasasl gecmis verileri 6nem tasimaktadir. Yatirimcilarin saatlik fiyatlarini bir gin 6ncesinden, sistem
isletmecisine bildirdikleri sistem Gegici DUY olarak adlandiriimis ve Aralik 2009 tarihine kadar devam
ettirilmistir. Aralik 2009’dan itibaren Nihai DUY’un ilk asamasi olarak kabul edilen ve mevcut
durumda sadece giin 6ncesi fiyatlardan olusan piyasa fiyatlarina ek olarak dengeleme gii¢ piyasasi
fiyatlarini glindeme getiren yeni sisteme gecilmistir. Bu sistemde her iki piyasada da saatlik uzlasma
yapilmaktadir. Aralik 2009 - Mayis 2015 arasi gergeklesen sistem giin 6ncesi fiyatlari ve dengeleme

glc piyasasi fiyatlari aylik bazda sirasiyla, Sekil 2.13 ve Sekil 2.14'te sunulmustur.
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Sekil 2.14 Giin Oncesi Fiyatlari ve Dengeleme Giig Piyasasi Fiyatlari Gelisimi (Aralik 2009-Mayis 2015), TL/MWh, TEIAS

Elektrik fiyatinda yazin artip, kisin azalan mevsimsel bir trend gorilmektedir. Fakat 2012 Subat ayinin
cok sert gegcmesi ve ayni donemde dogalgazda yasanan yurtdisi kaynakh sikinti elektrik fiyatlarinda

yiikselmeye neden olmustur. Oyle ki, 2012 Subat ayinin 13. ve 29. giinlerinde elektrik fiyati rekor
seviyelere gikarak 2.000,20 TL/MWh’e ulasmistir.

Bu bolimde son olarak incelenecek fiyat grubunu dagitim sistem kullanicilarina sunulan perakende
satis tarifeleri olusturmaktadir. Ornek teskil etmesi amaciyla, iilke ¢apinda en biiyiik ii¢ tiiketim grubu
olan Mesken, Sanayi ve Ticarethane abonelerine uygulanan perakende satis fiyatlari incelenmistir.
Perakende fiyatlari, piyasada olusan maliyetler ve arz talep dengesiyle belirlenen toptan satis ve spot
piyasa fiyatlarinin bir yansimasi olmaktadir. S6z konusu U¢ abone grubuna ait tek zamanli nihai
tarifelerin gelisimi Sekil 2.15'te sunulmaktadir. Sunulan fiyatlara vergi ve fonlar dahil edilmemistir.

Sanayi abone grubu icin verilen fiyat, dagitima gomili OG aboneler baz alinarak hazirlanmistir.

17
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Tablo 2.8 Mesken, Ticarethane ve Sanayi Bazinda Dagitim Tarifeleri (Krs/kWh)

Tarife Mesken Ticarethane Sanayi Tarife Mesken Ticarethane Sanayi
Ocak '06 12,78 15,20 11,98 Ocak '12 23,73 25,39 20,12
Ocak '07 12,41 14,51 11,52 Nisan '12 25,89 26,46 21,86
Ocak '08 14,83 17,24 12,90 Temmuz'12 25,89 26,46 21,86
Temmuz '08 17,94 20,99 15,74 Ekim’12 28,39 28,56 22,73
Ekim '08 19,57 22,96 17,22 Ocak'13 28,39 28,56 22,73
Ocak '09 19,80 23,13 17,14 Nisan'13 28,39 28,56 22,73
Nisan '09 19,49 22,76 16,85 Temmuz'l3 28,39 28,56 22,73
Ekim '09 21,38 25,02 18,56 Ekim'13 28,39 28,56 22,73
Ocak '10 21,66 25,24 18,43 Ocak'14 28,39 28,56 22,73
Nisan '10 21,66 25,54 18,43 Nisan'14 28,49 28,66 22,84
Temmuz '10 21,66 25,24 18,43 Temmuz'14 28,49 28,66 22,84
Ocak '11 21,66 25,24 18,43 Ekim'14 31,05 31,32 24,85
Nisan '11 21,66 25,24 18,43 Ocak'15 31,05 31,32 24,85
Temmuz ‘11 21,66 25,24 18,43 Nisan'15 31,05 31,32 24,85
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Sekil 2.15 Dagitim tarifeleri, Krs/kWh, EPDK

Dagitim tarifelerinden son yillarda piyasadaki gelismeler kolayca takip edilebilmektedir. 2006
oncesinde baskilanan fiyatlar, 2007’den itibaren ylikselmeye baslamis, kamu iktisadi tesebbdslerine
getirilen maliyet bazli fiyatlandirma uygulamasi ile 2008 yili sonunda 2007 yili basina kiyasla %50 artis
gostermistir. 2009 yilinda yasanan ekonomik kriz, yliksek hidroelektrik santral kullanim orani ve arz
fazlasi fiyatlari asagiya ¢ekmistir. Bu durum 2010 yilinda da fiyatlara kontrollii artis olarak yansimis

bulunmaktadir. 2011 yilinda ise 2010 fiyatlari korunmustur. 2012 ve 2013 yillarinda arka arkaya gelen
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zamlarla birlikte her ¢ grubun tarifesinde ciddi artislar meydana gelmistir. Son olarak, Ekim 2014'de

yapilan zamlarla tarifeler simdiki haline kavusmustur.

Nihai tliketici tarifeleri iletim, perakende satis, perakende satis hizmeti ve dagitim hizmeti olmak
Uzere dort ana bilesenden olusmaktadir. Yukarida sunulan gilincel (Mart 2015'de yayinlanan,
EPDK'nin 5537 No'lu Karari) nihai tiiketici tarifesinin bu bilesenlere ayristiriimis hali Tablo 2.9'da

sunulmaktadir.

Tablo 2.9 Tarife bilesenleri, Krs/kWh), EPDK

Abone Grubu (;?s?: Z?)oll:) Ka‘gepdﬁ? o (NE:EIZES) (NisaPns l2015) (NisI;tizTJlS) Nihai Tarife
Sanayi Orta Gerilim 18,29 2,80 1,87 0,99 0,89 24,85
Ticarethane 22,20 3,58 3,64 0,99 0,89 31,32
Mesken 21,46 3,96 3,74 0,99 0,89 31,05
Tarifede % Pay

Sanayi Orta Gerilim %73,6 %11,3 %7,5 %4,0 %3,6 100%
Ticarethane %70,9 %11,4 %11,6 %3,2 %2,9 100%
Mesken %69,1 %12,8 %12,0 %3,2 %2,9 100%

Tablodan takip edildigi Uzere, nihai tiiketici tarifesinin ana bileseni perakende satis bedeli olup bu
bedel enerji maliyeti ve kar marjini icermektedir. Kayip kacak, dagitim, perakende satis hizmeti ve
iletim bedellerinin ise nihai tarifedeki paylari, abone grubuna goére %27 ile %30 arasinda

degismektedir.
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3 HUKUKI BILGILER
3.1 Lisans
3.1.1 Lisans Alma Yukimliiliigii ve Muafiyet

ilgili mevzuat hiikiimlerine goére, anonim veya limited sirket olarak kurulan, piyasada faaliyet
gosterecek 6zel hukuk hikiimlerine tabi tlzel kisilerin, elektrik piyasasinda elektrik enerjisinin;
Uretim, iletim, dagitim, toptan satis, perakende satis, ithalat, ihracat ve piyasa isletimi faaliyetlerini
gosterebilmek icin 6446 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu hikimlerine dayali olarak Enerji Piyasasi

Diizenleme Kurumu (EPDK)’'ndan lisans almalari zorunludur.

6446 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu ve Elektrik Piyasasi Lisans Yonetmeligi hiikiimleri uyarinca; kurulu
glici azami 1 MW veya Bakanlar Kurulu karari ile belirlenmis/belirlenecek kurulu gli¢ Ust sinirina
kadar olan yenilenebilir enerji kaynaklarina dair Gretim tesisleri 6n lisans ile lisans alma ve sirket

kurma yukimliliginden muaf tutulacaktir.
3.1.2 Lisans Tirleri
Elektrik Piyasasi Lisans Yonetmeligi’nde faaliyet konularina gére lisans tirleri;

Uretim Lisansi,

0SB Uretim Lisansi

iletim Lisansi,

Piyasa isletim Lisansi,

Dagitim Lisansi,

OSB Dagitim Lisansi,

Tedarik Lisansi olarak tanimlanmistir.

W @m0 o0 oo

On Lisans ve Uretim Lisansi

w
[y

6446 sayih Elektrik Piyasasi Kanunu’nun ve bunu takiben Elektrik Piyasasi Lisans Yonetmeligi’'nin

degismesiyle birlikte, Gretim lisansi islemleri 6n lisans ve lisans olarak ayriimistir.

Elektrik Piyasasi Lisans Ydnetmeligi hiikiimlerine gére on lisans; “Uretim faaliyetinde bulunmak
isteyen tlizel kisilere, Uretim tesisi yatirimlarina baslamalari icin gerekli onay, izin, ruhsat ve
benzerlerinin alinabilmesi icin belirli siireli verilen izin” olarak tanimlanmistir. On lisansin siiresi
miicbir sebep halleri harig yirmi dért ayi gecemez. On lisans verilirken, basvurunun kaynak tiiriine ve
kurulu gicline bagli olarak, bu silirenin otuz alti aya kadar uzatilmasina iliskin hususlar, Kurul karari ile

dizenlenir.

On lisansin alinmasinin ardindan, yatirima baslanilabilmesi icin gerekli yikimliliklerin yerine
getirilmesini takiben lretim lisansi alinmasi gerekmektedir. Uretim lisansi en cok 49 yil siire igin

verilir.
Uretim lisansi, sahibine;

a) Lisansinda belirtilen liretim tesisini kurma ve isletme,
b) Uretim tesisinde Urettigi elektrik enerjisini veya kapasitesini; Tedarik sirketlerine,
Serbest tiiketicilere, Ozel direkt hat tesis ettigi kisilere satma,
20
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c) Organize toptan elektrik piyasalarinda, elektrik enerjisi ve/veya kapasitesi ticareti

yapma,

d) Tedarik etmekle yikimlendigi elektrik enerjisi veya kapasitesini teminen, bir takvim
yili icin lisansina dercedilen yillik elektrik enerjisi Gretim miktarinin, Kurul tarafindan
belirlenen oranini asmamak kaydiyla elektrik enerjisi veya kapasitesi alma,

e) Urettigi elektrik enerjisinin uluslararasi enterkoneksiyon sarti olusmus Ulkelere
ihracatini yapma,

f) Kurulca verilecek izin ile, sinirda yer alan illerde kurmak kaydiyla, tretim tesisinde
Urettigi elektrigi iletim veya dagitim sistemine baglanti tesis etmeden kuracagi 6zel
direkt hat ile ihrag etme,

hakkini verir.
Uretim lisansi sahibi, ilgili mevzuatta sayilanlarin yani sira;

a) Micbir sebepler ile yillik programh bakim takvimi disinda, Ustlenilmis bulunan

yukUmlalukleri yerine getirecek sekilde Uretim tesisini isler halde tutmak,

b) Yillik programli bakim takvimlerini, TEIAS ve/veya ilgili dagitim lisansi sahibi tiizel kisiye
bildirmek,

c) lletim tarifesi ve/veya dagitim tarifesine gore belirlenen bedelleri d6demek,

d) Lisansta yazil tesis tamamlanma tarihine kadar, gerceklestirilen faaliyetler hakkinda
her yilin Ocak ve Temmuz aylar icerisinde Kuruma, usuliine uygun olarak ilerleme

raporu sunmak,
ile yikimladr.
3.2 Yenilenebilir Enerji
3.2.1 YEK Nedir?

5346 sayili “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amacli Kullanimina iliskin
Kanun” Yenilenebilir enerji kaynaklarinin elektrik enerjisi Gretimi amach kullaniminin
yayginlastiriimasi, bu kaynaklarin giivenilir, ekonomik ve kaliteli bicimde ekonomiye kazandiriimasi

amaciyla 18.05.2005 tarih ve 25819 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yururlige girmistir.

5346 sayili Kanun’un uygulama alanini detaylandirmak (zere, “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin
Belgelendirilmesi ve Desteklenmesine iliskin Yénetmelik” ise 01.10.2013 tarih ve 28782 sayili Resmi

Gazete’de yayimlanarak yurirlige girmistir.

Mevzuatta tanimlandig sekliyle, yenilenebilir enerji kaynaklari “Riizgdr, giines, jeotermal, biokiitle,
biokiitleden elde edilen gaz (¢6p gazi dahil), dalga, akinti enerjisi ve gel-git ile kanal veya nehir tipi
veya rezervuar alani on bes kilometrekarenin altinda olan veya pompaj depolamali hidroelektrik

tiretim tesisi kurulmasina uygun elektrik enerjisi liretim kaynaklarin” ifade etmektedir.
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3.2.2 YEK Destekleme Mekanizmasi - YEKDEM

3.2.2.1 Tanimi

YEK Destekleme Mekanizmasi; Yenilenebilir Enerji  Kaynaklarinin  Belgelendirilmesi  ve
Desteklenmesine iliskin Yonetmelik kapsamindaki yenilenebilir enerji kaynaklarina dayal Uretim
faaliyeti gosteren Uretim lisansi sahibi tizel kisilerin kayit olmak suretiyle faydalanabilecegi YEK
Kanununa ekli | ve Il sayili Cetveller uyarinca belirlenecek fiyatlari kapsayan destekleme

mekanizmasidir.
3.2.2.2 Basvuru

Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Belgelendiriimesi ve Desteklenmesine iliskin Y&netmelik
kapsamindaki yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali Gretim lisansi sahibi tizel kisiler, lisans bazinda,
bir sonraki takvim yilinda YEKDEM’e kayit olmak istemeleri halinde 31 Ekim tarihine kadar basvuru

dilekcesiyle EPDK’ya basvuru yapar.

YEKDEM'’e kayit olmak isteyen Uretim lisansi sahipleri basvuru dilekgesi ekinde alinan EPDK Kurul

Karari cercevesinde belirlenen bilgi ve belgeleri sunar.

Basvurusu degerlendirmeye alinan tzel kisilerden bir sonraki takvim
yilinda YEKDEM'’den yararlanabilecek olanlari iceren nihai YEK listesi 30 Kasim tarihine kadar
sonuglandirilir. Nihai YEK listesi, Kurul karari ile belirlenecek 6rnege uygun olarak diizenlenerek

Kurum internet sayfasinda duyurulur ve Piyasa isletmecisine bildirilir.

YEKDEM, Piyasa isletmecisi tarafindan takvim yili bazinda isletilir. YEKDEM’e bir takvim yili icin tabi
olan Uretim lisansi sahipleri, uygulamaya dahil olduklari takvim yili icerisinde YEKDEM’den gikamaz.

3.2.2.3 YEKDEM'den Yararlanabilecek Sirketler

Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Belgelendiriimesi ve Desteklenmesine iliskin Y&netmelik
kapsamindaki yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali olup 18/05/2005 tarihinden 31/12/2015
tarihine kadar kismen veya tamamen isletmeye girmis veya girecek olan Uretim tesislerine iliskin

Uretim lisansi sahibi tizel kisiler, lisansina derg edilen ilk kurulu gliclin;

a) Tamaminin isletmeye giris tarihinden,

b) Tamamiisletmeye girmeden YEKDEM’e katilmasi halinde, YEKDEM’e ilk katildigi tarihten,
itibaren on yil siireyle YEKDEM’den yararlanabilir.

3.2.2.4 YEKDEM Eneriji Uretim Tahmini Bildirimleri

YEKDEM kapsaminda iletim ve/veya dagitim sistemine verilecegi Milli Yik Tevzi Merkezi (MYTM)
tarafindan bildirilen ve tedarikgiler tarafindan satin alinacagi kabul edilen tahmini enerji miktari,
YEKDEM portféyi altinda Piyasa isletmecisi tarafindan giin éncesi piyasasinda fiyattan bagimsiz teklif
olarak degerlendirilmek Uzere her giin saat 11.30’a kadar sistem satis teklifi olarak Piyasa Yonetim
Sistemi (PYS) aracihigiyla bildirilir.
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Tedarikgiler nam ve hesabina YEKDEM portféyii altinda Piyasa isletmecisi tarafindan birinci fikra

kapsaminda satisi yapilan enerjiye iliskin tutar, YEKDEM portfoy geliri olarak tedarikgilere 6deme

yuktmlilugi orani ile aylik bazda paylastirilir.

Uretim lisansi sahibi her bir YEKDEM katilimcisi saatlik Giretim tahminlerini her bir giin icin, 6nceki giin
saat 09.00 itibariyle MYTM’ye bildirir.

Uretim lisansi sahibi her bir YEKDEM katilimcisina 6denecek bedel Piyasa isletmecisi tarafindan

hesaplanir.

3.2.2.5 YEKDEM Katilimcilarinin Yiikiimliiliikleri

Her bir YEKDEM katilimcisi lisansi kapsamindaki tesiste gerceklesen tim {retimi ancak YEKDEM
kapsaminda degerlendirir; bu miktar Piyasa isletmecisi tarafindan olusturulacak YEKDEM portfyii

disinda herhangi bir sekilde ticarete konu edilemez.

YEKDEM katilimcisi lisans sahibi basiretli tacir olan tiizel kisiler ile Giretimleri muafiyetli Giretim miktar
kapsamindaki lisanssiz Ureticiler, YEKDEM’e tabi oldugu silrece, Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin
Belgelendirilmesi ve Desteklenmesine iliskin Yonetmelik ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uymak ve iyi

niyet esaslarina gore faaliyet ylritmekle ylikimlidr.
YEKDEM katilimcisi tretim lisansi sahibi tiizel kisiler;

a) YEKDEM'’e tabi tesisi ile Piyasa isletmecisi tarafindan olusturulacak YEKDEM portféyi disinda
herhangi bir dengeden sorumlu gruba katilamaz.

b) YEKDEM’e tabi olduklari yil iginde ilgili mevzuatta ©6ngorilen primer ve sekonder frekans
kontroliine katilim ile dengeleme ve uzlastirma islemlerini dizenleyen ilgili mevzuat
hikiimlerinde 6ngorilen dengeleme gii¢ piyasasina katilima iliskin yikimliltkler ve piyasa
isletim Ucretinden muaftir.

YEKDEM katilimcisi Uretim lisansi sahiplerinin ilgili fatura doénemi icerisindeki net tiketimleri
dolayisiyla diisecekleri dengesizlik tutarina, uzlastirma bildiriminde yer verilir ve Piyasa isletmecisi

tarafindan kendilerine fatura edilir.

YEK Destekleme Mekanizmasinda 6ngorilen sireler; tesislerden isletmedekiler icin isletmeye girdigi
tarihten, henliz isletmeye girmemis olanlar igin isletmeye girecekleri tarihten itibaren baslar. YEK
Destekleme Mekanizmasina tabi olanlar, uygulamaya dahil olduklari yil icerisinde uygulamanin disina

¢ikamaz.

YEK Destekleme Mekanizmasina tabi olanlarin listesi ile bunlara ait tesislerin isletmeye giris
tarihlerine, yilhk elektrik enerjisi Uretim kapasitelerine ve yillik Uretim programina iliskin bilgiler,

kaynak tirlerine gore her yil 30 Kasim tarihine kadar EPDK tarafindan yayimlanir.

23

ENV-LFG-2015-00-REV1



A JE ENERJI VE CEVRE YATIRIMLARI A.S.
. P p ENERGY AND ENVIRONMENTAL INVESTMENTS INC.

3.3 Tesvik

3.3.1 Yatinm Tesvik Belgesi

Yatinnm tesvik belgesi, sermaye sahiplerini yatirima yonlendirmek suretiyle, istihdam yaratmak ve
uluslararasi rekabet giici saglamak icin yatirimlarin devlet tarafindan desteklenmesi amaciyla verilen

ve bazi vergisel avantajlardan yararlanabilmeyi saglayan bir belgedir.

Yatirim Tesvik Belgesi diizenlenmesi icin gerek kisiler, adi ortakliklar, sermaye sirketleri, is ortakliklar
ve yurt disindaki yabanci sirketlerin Tlrkiye’deki subeleri miracaat edebilir. Kurulacak olan sirketler

adina yapilacak Yatirim Tesvik Belgesi talepleri dikkate alinmaz.

Yatirim tesvik belgesi almak icin; kural olarak Hazine Miustesarligi’'na basvurulur; ancak ar-ge
yatirimlari, cevre yatirimlari ve yabanci sermayeli sirketlerce gergeklestirilecek yatirimlar hari¢ olmak
Uzere, yatinnmcinin tercihi halinde kapsami Ek-3’de belirlenen imalat ve tarimsal sanayi sektériinde
yapilacak sabit yatirim tutari 8 milyon Yeni Tirk Lirasini asmayan ve Tirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi'ne bagl Ek-2 de belirtilen sanayi odalarinin bulundugu yerdeki yatirimlar icin ilgili sanayi ve

ticaret odasina da miracaat edilebilir.
3.3.2 Asgari Sabit Yatirnm Tutari

o Genel Tesvik Sistemi’nde asgari sabit yatirim tutari,
0 1.ve 2. bolgelerde 1 Milyon TL
0 3., 4. 5.veb. bolgelerde 500 Bin TL

e Bolgesel Tesvik Uygulamalari icin asgari sabit yatinm tutari 1. ve 2. bolgelerde 1
Milyon TL'den, diger bolgelerde ise 500 Bin TL'den baslamak lzere desteklenen her
bir sektor ve her bir il igin ayri ayri belirlenmistir.

e Buiyiik Olgekli Yatirimlar icin asgari sabit yatirim tutari 50 Milyon TL’den baslamak
Gzere sektorine gore farkli bayikliklerle tanimlanmustir.

e Stratejik Yatinmlar igin asgari sabit yatirim tutari 50 Milyon TL dir.
3.3.3 Saglanacak Destek Unsurlari Yoniinden Bolge Ayirimi
Tesvik uygulamalari agisindan, iller arasindaki gelismislik farkini azaltmayi ve illerin iretim ve ihracat
potansiyellerini artirmayl hedefleyen yeni tesvik sistemi ile Desteklenecek sektorler, illerin

potansiyelleri ve ekonomik o6lcek buyikllkleri dikkate alinarak tespit edilmistir. Buna gore iller 6

bolgeye ayrilmistir:
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Bursa Bilecik

Balikesir w Eskizehir

Manisa
f HW

Isparta

y [ 1 eélee ] 4 Bélee
_ |zBolge  [7]s. Balge
W seoze e vl
Sekil 3.1 Destek Unsurlari Yoniinden Bolge Ayirimi
Tablo 3.1 Destek Unsurlari Yoniinden illerin Bolgelere Dagilimi
1. Bolge 2. Bolge 3. Bolge 4. Bolge 5. Bolge 6. Bolge
Ankara Adana Balikesir Afyonkarahisar Adiyaman Agr
Antalya Aydin Bilecik Amasya Aksaray Ardahan
Bursa Bolu Burdur Artvin Bayburt Batman
Eskisehir Canakkale Gaziantep Bartin Cankir Bingol
istanbul Denizli Karabiik Corum Erzurum Bitlis
izmir Edirne Karaman Diizce Giresun Diyarbakir
Kocaeli Isparta Manisa Elazig Gimishane Hakkari
Mugla Kayseri Mersin Erzincan Kahramanmaras Igdir
Kirklareli Samsun Hatay Kilis Kars
Konya Trabzon Kastamonu Nigde Mardin
Sakarya Usak Kirikkale Ordu Mus
Tekirdag Zonguldak Kirsehir Osmaniye Siirt
Yalova Kutahya Sinop Sanliurfa
Malatya Tokat Sirnak
Nevsehir Tunceli Van
Rize Yozgat
Sivas

334

Destek Unsurlari

3.3.4.1 Katma Deder Vergisi istisnasi:

Tesvik belgesi kapsaminda yurt icinden ve yurt disindan temin edilecek yatirrm mali makine ve

techizat icin katma deger vergisinin 6denmemesi seklinde uygulanir.

3.3.4.2 Giimriik Vergisi Mudfiyeti

Tesvik belgesi kapsaminda yurt disindan temin edilecek yatirrm mali makine ve techizat icin glimrik

vergisinin 6denmemesi seklinde uygulanir.

3.3.4.3 Vergi indirimi

Gelir veya kurumlar vergisinin, yatirim icin dngorilen katki tutarina ulasincaya kadar, indirimli olarak

uygulanmasidir.
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3.3.4.4 Sigorta Primi isveren Hissesi Destedi

Yatirim Tesvik Belgesi kapsami yatirimla saglanan ilave istihdam icin 6denmesi gereken sigorta primi

isveren hissesinin asgari Ucrete tekabil eden kisminin belirli bir stire Bakanlik¢a karsilanmasidir.

Blyuk olcekli yatinmlar, stratejik yatirnmlar ve bolgesel tesvik uygulamalari kapsaminda diizenlenen

tesvik belgeleri icin uygulanir.

3.3.4.5 Gelir Verqgisi Stopaj Destegi

Yatirim Tesvik Belgesi kapsami yatirimla saglanan ilave istihdam icin 6denmesi gereken gelir vergisi

stopajinin asgari lcrete tekabtl eden kisminin 10 yil stireyle terkin edilmesidir.
Sadece 6. bolgede gerceklestirilecek yatirimlar igcin diizenlenen tesvik belgelerinde dngorilir.

3.3.4.6 Sigorta Primi Destedi

Yatinim Tesvik Belgesi kapsami yatirimla saglanan ilave istihdam icin 6denmesi gereken sigorta primi

isci hissesinin asgari lGicrete tekabil eden kisminin 10 yil siireyle Bakanlikg¢a karsilanmasidir.

Genel tesvik uygulamalari hari¢ olmak Uzere, sadece 6. bolgede gercgeklestirilecek yatirimlar icin

diizenlenen tesvik belgelerinde 6ngorulir.
3.3.4.7 Faiz Destegi

Faiz Destegi, tesvik belgesi kapsaminda kullanilan en az bir yil vadeli yatirim kredileri icin saglanan bir
finansman destegi olup, tesvik belgesinde kayith sabit yatirnm tutarinin %70’ine kadar kullanilan

krediye iliskin 6denecek faizin veya kar payinin belli bir kisminin Bakanlik¢ca karsilanmasidir.

Bu destek unsuru, stratejik yatirimlar, Ar-Ge ve cevre yatirimlariile 3, 4, 5 ve 6. bolgelerde bolgesel

tesvik uygulamalari kapsaminda yapilacak yatirimlar icin uygulanir.

3.3.4.8 Yatirim Yeri Tahsisi

Yatirrm Tesvik Belgesi dizenlenmis biylk Olcekli yatinmlar, stratejik yatirmlar ve bdlgesel
desteklerden yararlanacak yatirimlar icin Maliye Bakanliginca belirlenen usul ve esaslar cercevesinde

yatirim yeri tahsis edilebilir.

3.3.4.9 Katma Deder Vergisi iadesi

Sabit yatinrm tutart 500 milyon Tirk Lirasinin Gzerindeki Stratejik Yatirimlar kapsaminda

gerceklestirilen bina-insaat harcamalari igin tahsil edilen KDV’nin iade edilmesidir.
3.3.5 Tesvik Uygulamalari

2012/3305 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile 19.06.2012 tarih ve 28328 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak ylrirlige giren “Yatirnrmlarda Devlet Yardimlari Hakkinda Karar” ile sekillendirilen yeni

tesvik sistemi 4 farkli uygulamadan olusmaktadir:
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3.3.5.1 Genel Tesvik Uygulamalari

Tesvik edilmeyecek veya tesviki icin aranan sartlari saglayamayan yatirim konulari hari¢c olmak Uzere,
asgari sabit yatirim tutari ve kapasiteler lzerindeki yatirimlar bolge ayrimi yapilmaksizin Genel Tesvik

Uygulamalari kapsaminda desteklenmektedir.

3.3.5.2 Bodlgesel Tesvik Uygulamalari

Bolgesel Tesvik Uygulamalarinda her ilde desteklenecek sektorler, illerin potansiyelleri ve ekonomik
Olcek buylklikleri dikkate alinarak tespit edilmis olup, bdlgelerin gelismislik seviyelerine gére yardim
yogunluklari farklilagtiriimistir. Bu uygulama kapsaminda saglanan destek oran ve siireleri 6zet olarak

Tablo 3.2'de gosterilmistir.

Tablo 3.2 Bolgeler Bazinda Saglanacak Destek Oran ve Siireleri

BOLGELER
Destek Unsurlari
| Il 1l 1\ \'} Vi
KDV istisnasi VAR VAR VAR VAR VAR VAR
Gumriik Vergisi Muafiyeti VAR VAR VAR VAR VAR VAR
o Yatinma Katki | ©SB Dis! 15 20 25 30 40 50
Vergi Indirimi .
Orani (%) 0SB ici 20 25 30 40 50 55
Sigorta Primi OSB Dist 2yl 3l 5yil 6 yil 7yl 10 yil
isveren Hissesi Destek Siiresi
Destegi OSB Igi 3yl 5yil 6 yil 7yl 10 yil 12 yil
Yatirim Yeri Tahsisi VAR VAR VAR VAR VAR VAR
ic Kredi 3 Puan 4 Puan 5 Puan 7 Puan
Faiz Destegi Déviz / Dévize Endeksli YOK YOK
. 1 Puan 1 Puan 2 Puan 2 Puan
Kredi
Sigorta Primi Destegi YOK YOK YOK YOK YOK 10yl
Gelir Vergisi Stopaji Destegi YOK YOK YOK YOK YOK 10yl

3.3.5.3 Biiyiik Olcekli Yatirimin Tesviki

Tablo 3.3'te belirtilen 12 vyatirm konusu, bilylik O6lcekli yatinmlarin tesviki cercevesinde

desteklenmektedir.

Tablo 3.3 Desteklenen Yatirim Konulari ve Yatirnm Tutarlar

Asgari Sabit Yatirhm
SiraNo | Yatinm Konulan Tutarlan
(Milyon TL)

1 Rafine Edilmis Petrol Uriinleri imalati 1000

2 Kimyasal Madde ve Uriinlerin imalati 200

3 Liman ve Liman Hizmetleri Yatinmlari 200

4 Motorlu Kara Tasitlarinin imalati Yatirimlari
4-a Motorlu Kara Tagitlari Ana Sanayi Yatirimlari 200
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Asgari Sabit Yatirim

Sira No | Yatirinm Konulari Tutarlan
(Milyon TL)
4-b Motorlu Kara Tasitlari Yan Sanayi Yatirimlari 50
5 Demiryolu ve Tramvay Lokomotifleri ve/veya Vagon imalati Yatirimlari
6 Transit Boru Hattiyla Tasimacilik Hizmetleri Yatirimlari
7 Elektronik Sanayi Yatirimlari
8 Tibbi Alet, Hassas ve Optik Aletler imalati Yatirimlari
9 ilag Uretimi Yatirimlari
10 Hava ve Uzay Tasitlari ve/veya Pargalari imalati Yatirimlari 50
11 Makine (Elektrikli Makine ve Cihazlar Dahil) imalati Yatirimlari
Metal Uretimine Yonelik Yatinmlar:
1 Maden Kanununda belirtilen IV/c grubu metalik madenlerin cevher ve/veya
konsantresinden nihai metal Giretimine yonelik yatirimlar (bu tesislere entegre
madencilik yatirimlari dahil)
Bliytk 6lcekli yatirimlar icin saglanan destek unsurlari Tablo 3.4'te 6zetlenmistir.
Tablo 3.4 Biiyiik Olgekli Yatinmlar igin Saglanacak Destek Unsurlari
BOLGELER
Destek Unsurlari
| ] 1 1\ \' \Y/|
KDV istisnasi VAR VAR VAR VAR VAR VAR
Giimriik Vergisi Muafiyeti VAR VAR VAR VAR VAR VAR
. Yatirima Katki | OSB Disgl 25 30 35 40 50 60
Vergi Indirimi .
Orani (%) 0SB igi 30 35 40 50 60 65
Sigorta Primi OSB Disl 2vyil 3yl 5yil 6yil 7yl 10 yil
isveren Hissesi Destek Siiresi
Destegi OSB Igi 3yl 5yil 6 yil 7yl 10 yil 12 yil
Yatirim Yeri Tahsisi VAR VAR VAR VAR VAR VAR
Sigorta Primi Destegi YOK YOK YOK YOK YOK 10yl
Gelir Vergisi Stopaji Destegi YOK YOK YOK YOK YOK 10 yil

Bolgesel veya Biyiik Olgekli Yatirimlarin Tesviki Uygulamalari kapsaminda vergi indirimi ve sigorta

primi isveren hissesi destegi acisindan bir alt bolge destekleri saglanacak yatirimlar séyledir:

OSB’lerde yapilacak yatirimlar

3.3.5.4 Stratejik Yatirnmlarin Tesviki

Ayni konuda faaliyet gésteren firmalarin sektorel isbirligine dayali entegrasyon yatirimlari

Cari agigin azaltilmasina katki saglayacak katma degeri ylksek, ithalat bagimhligi yiksek olan ara mali

veya Urlnlerin Uretimine yonelik yatirmlar stratejik yatirnmlarin tesviki uygulamalari kapsaminda

desteklenmektedir. Bu kapsamda desteklenecek olan yatirimlarin asagidaki kriterlerin tamamini

saglamalari gerekmektedir.

Asgari sabit yatirim tutarinin 50 milyon TL olmasi,

Yurtici toplam Uretim kapasitesinin ithalattan az olmasi,
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Yatinmla saglanacak asgari katma degerin %40 olmasi (rafineri ve petrokimya yatirimlarinda
bu sart aranmayacaktir),

Uretilecek tiriinle ilgili toplam ithalat degeri son 1 yil itibariyle en az 50 Milyon $ olmasi (yurt
ici retimi olmayan mallarda bu sart aranmayacaktir)

Stratejik yatirimlar icin saglanan destek unsurlari Tablo 3.5'te 6zetlenmistir.

Tablo 3.5 Stratejik Yatirimlar i¢in Saglanacak Destek Unsurlari

BOLGELER
Destek Unsurlari
| ] 1l v \'} Vi
KDV istisnasi VAR
Gumrik Vergisi Muafiyeti VAR
. Yatirima Katki
Vergi Indirimi 50
Orani (%)
Sigorta Primi isveren o .
L. .. Destek Suresi 7 yil (6. Bolgede 10 Yil)
Hissesi Destegi
Yatinim Yeri Tahsisi VAR
i¢c Kredi 5 Puan
Faiz Destegi Déviz / Dévize
2 Puan
Endeksli Kredi
Sigorta Primi Destegi 10 yil (Sadece 6. Bélgede Gergeklestirilecek Yatirimlar igin)
Gelir Vergisi Stopaji Destegi 10 yil (Sadece 6. Bélgede Gergeklestirilecek Yatirimlar igin)
KDV iadesi VAR (Sadece 500 Milyon TL ve Uzeri yatirnmlar igin)

Sonug olarak ilgi tesisler, bolgesel siniflandirmada |. Bélgede yer aldiklari icin KDV istisnasi, Glimriik

vergisi muafiyeti, vergi indirimi, sigorta primi isveren hissesi destegi ve yatirm vyeri tahsisi

desteginden faydalanabilecektir.

3.3.6

Diger Mevzuatla Saglanan Tegsvikler

Yerli dogal kaynaklar ile yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali Gretim tesisleri igin ilgili
lisanslara derc¢ edilen tesis tamamlanma tarihini izleyen ilk sekiz yil stiresince yillik lisans
bedeli alinmaz.

Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amach Kullanimina iliskin Kanun
kapsamindaki yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik enerjisi Gretimi yapmak Uzere lisans
alan tuzel kisiler, lisanslarinda belirlenen sahalarin disina ¢ikilmamasi ve isletme aninda
sisteme verilen glclin lisanslarinda belirtilen kurulu gicli asmamasi kaydiyla ek kapasite
kurabilirler.

Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amach Kullanimina iliskin Kanun
kapsaminda; Biokitle kaynaklarini kullanarak elektrik enerijisi veya yakit tiretimine yonelik
AR-GE tesis yatirimlari Bakanlar Kurulu karari ile tesviklerden yararlandirilabilir.

Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagh Kullanimina iliskin Kanun’un
yayimi tarihi itibariyle isletmede olanlar dahil, 31/12/2015 tarihine kadar isletmeye girecek
bu Kanun kapsamindaki yenilenebilir enerji kaynaklarina dayal Gretim tesislerinden, ulasim
yollarindan ve lisanslarinda belirtilen sisteme baglanti noktasina kadarki TEIAS ve dagrtim
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sirketlerine devredilecek olanlar da dahil enerji nakil hatlarindan yatirm ve isletme
doénemlerinin ilk on yilinda izin, kira, irtifak hakki ve kullanma izni bedellerine yiizde seksen
bes indirim uygulanir. Orman Koéyluleri Kalkindirma Geliri, Agaclandirma ve Erozyon Kontrolii
Geliri alinmaz.

e Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amacl Kullanimina iliskin Kanun
kapsamindaki yenilenebilir enerji kaynaklarina dayal elektrik enerjisi Gretim tesisleri igin
29/6/2001 tarihli ve 4706 sayili Hazineye Ait Tasinmaz Mallarin Degerlendirilmesi ve Katma
Deger Vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanunun ek 2 enci maddesi
hikimleri uygulanmaz.

e 5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagh Kullanimina
iliskin Kanun yirirlige girdigi 18/5/2005 tarihinden 31/12/2015 tarihine kadar isletmeye
girmis veya girecek YEK Destekleme Mekanizmasina tabi Uretim lisansi sahipleri icin, 5346
saylll Kanun’a ekli | sayili Cetvelde yer alan fiyatlar, on yil slre ile uygulanir. Ancak, arz
guvenligi basta olmak lizere diger gelismeler dogrultusunda 31/12/2015 tarihinden sonra
isletmeye girecek olan YEK Belgeli Uretim tesisleri icin bu Kanuna gore uygulanacak miktar,
fiyat ve streler ile kaynaklar Cetveldeki fiyatlari gegmemek tizere, Bakanlar Kurulu tarafindan
belirlenir.

Tablo 3.6 Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Belgelendirilmesi ve Desteklenmesine iliskin Yonetmelik Ek | Sayili Cetvel

| Sayih Cetvel
(29/12/2010 tarihli ve 6094 sayili Kanunun hiikmiidiir.)

Yenilenebilir Enerji Kaynagina Dayali Uretim Tesis Tipi Uygulanacak Fiyatlar
(ABD Dolari cent/kWh)
a. Hidroelektrik Giretim tesisi 7,3
b. RUzgar enerjisine dayali Gretim tesisi 7,3
c. Jeotermal enerjisine dayali Gretim tesisi 10,5
d. Biokutleye dayali Uretim tesisi (¢6p gazi dahil) 13,3
e. Glnes enerjisine dayall Uretim tesisi 13,3
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Tablo 3.7 Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Belgelendirilmesi ve desteklenmesine iliskin Yonetmelik Ek Il Sayil Cetvel

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

Yerli Katki ilavesi

Tesis Tipi Yurt Iginde Gergeklesen Imalat (ABD Dolari cent/kwh)
A- Hidroelektrik tGretim 1- Tirbin 1,3
tesisi 2- Jenerator ve gig elektronigi 1,0
1- Kanat 0,8
2- Jenerator ve gig elektronigi 1,0
B- Riizgar enerjisine dayali | 3- Tirbin kulesi 0,6
Uretim tesisi 4- Rotor ve nasel gruplarindaki mekanik aksamin tamami
(Kanat grubu ile jenerator ve guig elektronigi igin yapilan 1,3
o6demeler harig.)
1- PV panel entegrasyonu ve giines yapisal mekanigi imalati 0,8
C- Fotovoltaik glines 2- PV modiilleri 1,3
enerjisine dayal Gretim 3- PV moduluni olusturan hiicreler 3,5
tesisi 4- invertor 0,6
5- PV modiill Gzerine glines 1sinini odaklayan malzeme 0,5
1- Radyasyon toplama tipu 2,4
2- Yansitici ylizey levhasi 0,6
D- Yozunlastir . 3- Glnes takip sistemi 0,6
ogu_n aslrt m|.§. gurle§ 4- Is1 enerjisi depolama sisteminin mekanik aksami 1,3
enerjisine dayali Gretim — ——— —
tesisi 5- Kulede glines 1sinini toplayarak buhar tretim sisteminin 24
mekanik aksami !
6- Stirling motoru 1,3
7- Panel entegrasyonu ve giines paneli yapisal mekanigi 0,6
1- Akiskan yatakl buhar kazani 0,8
2- Sivi veya gaz yakitli buhar kazani 0,4
o . 3- Gazlastirma ve gaz temizleme grubu 0,6
E- Biokitle enerjisine .
L . 4- Buhar veya gaz tirbini 2,0
dayali Giretim tesisi - —
5- Igten yanmali motor veya stirling motoru 0,9
6- Jenerator ve gig elektronigi 0,5
7- Kojenerasyon sistemi 0,4
. 1- Buhar veya gaz tirbini 1,3
F- Jeotermal enerjisine - - o
R . 2- Jenerator ve glg elektronigi 0,7
dayali Uretim tesisi —— .
3- Buhar enjektéri veya vakum kompresori 0,7
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4 TESISLER HAKKINDA GENEL BiLGi
4.1 Solaklar

Solaklar Cép Gazindan Enerji Santrali, Kocaeli Bilyiiksehir Belediyesi'nin istiraki olan iZAYDAS Kurumu
tarafindan isletilen "Solaklar-Kocaeli Kati Atik Diizenli Depolama Sahasi"nda 5,093 MW kapasiteli bir
tesistir. Mevcut lisansin 6,508 MW’a yiikseltiimesi icin EPDK nezdinde calismalar devam etmektedir.
Santral 26 hektarlik bir alanda kurulmus olup izmit'e 10km mesafededir. Kati Atik Diizenli Depolama
Sahasina ilk ¢op kabulli 1997 yilinda yapilmistir ve ¢op kabull hala devam etmektedir. Tesis icerisinde

sizintl suyu toplama sistemi ve sizinti suyu aritma sistemi bulunmaktadir.

Coplerin fermantasyonu sonucu olusan metan gazi kazilan kuyular vasitasiyla ters pompa sistemiyle
vakumlanmaktadir. Bu sahadaki kuyularin ortalama derinligi 20m olup maksimum kuyu derinligi
30m'yi bulmaktadir. Bu kuyular fore kazik sondaji yontemiyle imal edilmis olup etki caplari 50m'dir.
Dikey kuyulara ek olarak, depolamayla paralel olarak imalati gerceklesen yatay kuyular da mevcuttur.
Bu tesisteki toplam kuyu sayisi ise 154'dir. Bu kuyular gaz toplama sisteminin en &6nemli
bilesenlerindendir.

Gaz toplama sisteminin bir baska bileseni ise belli sayida kuyuyu bir noktaya baglayan
'manifoldlar'dir. Solaklar sahasinda 14 adet manifold bulunmakta olup her bir manifolda 10-15 kuyu
baglanmaktadir. Bu sayede sistemin isletiimesinde kolaylik saglanmaktadir. Sekil 4.1'de Solaklar

tesisinde bulunan manifoldlardan bir 6rnek sunulmustur.

Sekil 4.1 Solaklar Tesisi

iletim borulari ve st kaplama ise gaz sisteminin diger bilesenleridir. Bu sistemde, su, basin¢h hava ve
gaz hatlari igin toplam 35km boru kullanilmistir. Boru birlestirmeleri elektrikli 'alin kaynagi' ve 'elektro

flizyon kaynag!' ile yapilmistir. Ust kaplama olarak ise 60 cm toprak kullanilmistir.

32

ENV-LFG-2015-00-REV1



A E- ENERJI VE CEVRE YATIRIMLARI A.S.
. ”‘)ENEREY AND ENVIRONMENTAL INVESTMENTS INC.

Sekil 4.2 Solaklar Tesisi

Ayrica, tesiste yakma bacasi (flare), vakum pompalari (booster) ve jeneratorler bulunmaktadir.
Tesiste 1 adet yakma bacasi bulunmaktadir. Bu bacanin kapasitesi 800 m>/saat olup yakma sicaklig
900°C'dir. Buna ek olarak, tesiste 4 adet vakum pompasi bulunmaktadir. Bu pompalarin 2 tanesi 800

m?/saat kapasiteliyken, diger ikisi 1600m>/saat kapasitelidir.

Tesiste ayrica 1 adet 8.000m” kapasiteli gaz depolama balonu da bulunmaktadir. Bu sistem sayesinde
gerekli gorildiglinde sisteme gaz beslemesi yapilabilmektedir. Genellikle balon kapasitesinin %50-
60'lik bir bolimU kullaniimaktadir. Gaz balonunun amaci, tesis genelinde (gaz motorlar vd.) veya
enerji nakli hattinda bir ariza olusmasi durumunda gazi daha sonra kullanmak igin depolamaktir. Yani,
sahadan cekilen gazin elektrik Uretiminde yiksek oranda kullaniimasi ile elektrik Uretiminin
maksimumda olmasini saglamaktadir. Gaz balonunun bir diger avantaji ise, sahaya uygulanan

vakumun sabit kalmasini saglamasidir.

Toplanan veya depolanan gaz, iletim sistemiyle uygun sicaklik ve nem oranina getirildikten sonra
motorlar yardimiyla elektrik enerjisine donistirilmektedir. Bu kapsamda, 20 silindirli, 4 zamanl, buji
ateslemeli, turbosarjli, 1.500 devirli, 4 adet gaz motoru kullanilmaktadir. Bunlardan 3 tanesi GE marka
1 tanesi ise MWM marka gaz motorudur. Kapasite artisina paralel olarak 1 adet 1,415 MW kurulu

glice sahip GE marka bir gaz motoru daha sisteme dahil edilmektedir.

Son olarak da sistem elektrik nakil hatlariyla tamamlanmaktadir. Solaklar tesisinde 4 kablolu tek hatl

iletim saglanmaktadir. Bu kapsamda 500 m uzunlugunda iletim hatti ve 8 adet direk bulunmaktadir.
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Sekil 4.3 Solaklar Tesisi Trafo Merkezi

4.2 Dilovasi

Dilovasi C6p Gazindan Enerji Santrali, Kocaeli Biiyiiksehir Belediyesi'nin istiraki olan iZAYDAS Kurumu
tarafindan isletilen 1,063 MW kapasiteli bir tesistir. Santralin tim ekipman ve altyapisi hazirdir ve ¢ok
kisa bir siire icerisinde EPDK'dan Uretim lisansi'nin alinmasi beklenmektedir (Temmuz-Agustos 2015).

Dilovasi santrali 2007 yilinda ¢6p alimina baglamis olup halen ¢ép alimina devam etmektedir. 35 ve
32 donlim olmak Uzere 2 adet lottan olugsmaktadir. 35 dénimliik lot dolmus olup 32 donimlik lotun
dolumunu saglamaktadirlar. Tesis icerisinde ¢Op suyu toplama havuzu mevcut olup, aritma tesisi
bulunmamaktadir. Tesisin sehir merkezine olan uzakligi 3 km kadardir.

Coplerin fermantasyonu sonucu olusan metan gazi kazilan kuyular vasitasiyla ters pompa sistemiyle
vakumlanmaktadir. Bu sahadaki kuyularin ortalama derinligi 3-15 metredir (yatay kuyu). Bu kuyular
saha yapimina paralel olarak ilerleyen yatay kuyu yéntemi ile imal edilmislerdir. Bu tesisteki toplam
kuyu sayisi ise 85'tir. Bu kuyular gaz toplama sisteminin en 6nemli bilesenlerindendir. Diger
santrallerden farkli olarak, cevre hattina dogrudan baglanti yapildigl icin manifold sistemi

kullanilmamustir.
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Sekil 4.4 Dilovasi Tesisi
iletim borulari ve {ist kaplama ise gaz sisteminin diger bilesenleridir. Bu sistemde, su, basincli hava ve
gaz hatlari igin toplam 3100 metre boru kullaniimistir. Boru birlestirmeleri elektrikli 'alin kaynagi' ve

‘elektro fiizyon kaynag!' ile yapilmistir. Ust kaplama olarak ise 60 cm toprak kullanilmistir.

Sekil 4.5 Dilovasi Tesisi

Ayrica, tesiste yakma bacasi (flare), vakum pompalari (booster) ve jeneratorler bulunmaktadir.
Tesiste 1 adet yakma bacasi bulunmaktadir. Bu bacanin kapasitesi 800 m*/saat olup yakma sicakligi
900°C'dir. An itibariyle, tesiste herhangi bir gaz depolama balonu bulunmamaktadir fakat 5000
m® kapasiteli bir gaz balonu yapilacaktir. Bu balonun satin alinmasi yapilmis olup, imalat
asamasindadir. Toplanan gaz, iletim sistemiyle uygun sicaklik ve nem oranina getirildikten sonra
motorlar yardimiyla elektrik enerjisine donistlrilmektedir. Bu kapsamda, 20 silindirli, 4 zamanli, buji
ateslemeli, turbosarjli, 1.500 devirli, 1 adet GE marka gaz motoru kullaniimaktadir. Son olarak da

sistem elektrik nakil hatlariyla tamamlanmaktadir.
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4.3 Komirciioda

Kémiirclioda Cép Gazindan Enerji Santrali, istanbul Biiyiiksehir Belediyesi' nin bir istiraki olan iSTAC
A.S. tarafindan isletilen "Anadolu Yakasi Sile-Kémiirclioda Sahasi"nda 16,98 MW kapasiteli bir tesistir.
Santral 40 hektarlik bir alanda kurulmus olup istanbul'a 55 km mesafededir. Tesis sinirlari igindeki kat
atik dazenli depolama sahasina ilk ¢op kabulii 1995 yilinda; son ¢op kabuli ise 2012 yilinda
yapilmistir. Kémiirclioda Santrali ilk elektrik Gretimine Haziran 2009'da baslamistir. Tesiste sizinti

suyu toplama sistemi ve sizinti suyu aritma sistemi bulunmaktadir.

Kémirclioda sahasinda bulunan kuyularin ortalama derinligi 25m olup maksimum kuyu derinligi 43
m'yi bulmaktadir. Bu kuyular fore kazik sondaji yontemiyle imal edilmis olup etki ¢aplari 50 m'dir.
Dikey kuyulara ek olarak depolama ile paralel olarka imalati ger¢eklesen yatay kuyular mevcuttur. Bu
tesisteki toplam kuyu sayisi 220'dir. Bu kuyular gaz toplama sisteminin en dnemli bilesenlerindendir.

Sekil 4.6 Komiirciioda Tesisi

Gaz toplama sisteminin bir baska bileseni ise belli sayida kuyuyu bir noktaya baglayan
'manifoldlar'dir. Kémiirclioda sahasinda 25 adet manifold bulunmakta olup her bir manifolda 8-9

kuyu baglanmaktadir. Bu sayede sistemin isletilmesinde kolaylik saglanmaktadir.

iletim sistemi ve st kaplama sistemi icin Kémiirciioda tesisinde yaklasik 55,5 km boru kullanilmistir.
Boru birlestirmeleri elektrikli 'alin kaynag!' ve 'elektro fiizyon kaynag!' ile yapiimistir. Ust kaplama

olarak ise 60-70cm kil Gzerine 30cm toprak kullaniimistir.

Ayrica, tesiste yakma bacasi (flare), vakum pompalari (booster) ve jeneratorler bulunmaktadir.
Kémiirciioda tesisinde 1 adet yakma bacasi bulunmaktadir. Bu bacanin kapasitesi 2.500 m?/saat olup
yakma sicakhig 900°C'dir. Buna ek olarak, tesiste her biri 2.500 m*/saat kapasiteli 5 adet vakum
pompasi bulunmaktadir.

Tesiste 1 adet 14.000 m*/saat kapasiteli gaz depolama balonu da bulunmaktadir. Bu sistem sayesinde
gerekli gorildiglinde sisteme gaz beslemesi yapilabilmektedir. Genellikle balon kapasitesinin %50'lik
bir bélim{ kullaniimaktadir. Gaz balonunun amaci, tesis genelinde (gaz motorlari vd.) veya enerji
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nakli hattinda bir ariza olugsmasi durumunda gazi daha sonra kullanmak igin depolamaktir. Yani,
sahadan cekilen gazin elektrik Uretiminde yiksek oranda kullaniimasi ile elektrik Gretiminin
maksimumda olmasini saglamaktadir. Gaz balonunun bir diger avantaji ise, sahaya uygulanan
vakumun sabit kalmasini saglamasidir. Vakumun sabit kalmasi, sahadaki gaz kalitesinnin strekli
benzer karakterde seyretmesini ve olasi dalgalanmalar nedeniyle verim kaybiini 6nlemesi nedeniyle
dnemlidir. Ozetle, balonun kullandig isletme stratejisiyle Gretim verimliligi daima Ust seviyede
tutulmaktadir.

Sekil 4.7 Kémiirclioda Tesisi Gaz Depolama Balonu

Toplanan veya depolanan gaz, iletim sistemiyle uygun sicaklik ve nem oranina getirildikten sonra
motorlar yardimiyla elektrik enerjisine dontstirilmektedir. Bu kapsamda, GE Jenbacher 20 silindirli,
4 zamanl, buji ateslemeli, turbosarjli, 1.500 devirli, saft glici 1.451 kW olan 12 adet gaz motoru
kullanilmaktadir. Mevcut lisans kapasitesine uygun olarak ayni model ilave 2 gaz motorunun daha

satin alinmasi tamamlanmig ancak heniiz sahaya ulagmamistir.

Son olarak da sistem elektrik nakil hatlariyla tamamlanmaktadir. Kbmirclioda tesisinde 3 kablolu tek
hath iletim saglanmaktadir. Bu kapsamda 15 km uzunlugunda iletim hatti ve 60 direk bulunmaktadir.

4.4 Odayeri

Odayeri Cop Gazindan Enerji Santrali, istanbul Biiyiiksehir Belediyesi'nin bir istiraki olan ISTAC A.S.
tarafindan isletilen "Avrupa Yakasi Kemerburgaz-Odayeri Kati Atik Depolama Sahasi"nda 33,810 MW
kapasiteye sahip bir tesistir. Kapasitesinin 46,239 MWm (39,467 Mwe) seklinde artirilmasi icin EPDK
nezdinde lisans tadil calismalari devam etmektedir. Gerekli tiim idari prosediirler tamamlanmis olup
Kurul kararinin ¢ikmasi beklenmektedir. Santral 50 hektarlik bir alanda kurulmus olup istanbul'a 25
km mesafededir. Tesis sinirlari icindeki kati atik diizenli depolama sahasina ilk ¢ép kabulli 1995
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yilinda; son ¢op kabull ise 2012 yilinda yapilmistir. Odayeri Santrali ilk elektrik Gretimine Arahk
2008'de baslamistir. Tesiste sizinti suyu toplama sistemi ve sizinti suyu aritma sistemi bulunmaktadir.

Odayeri sahasinda bulunan kuyularin ortalama derinligi 30 m olup maksimum kuyu derinligi 43 m'yi
bulmaktadir. Bu kuyular fore kazik sondaji yontemiyle imal edilmis olup etki ¢aplari 50 m'dir. Dikey
kuyulara ek olarak depolamayla paralel olarak imalati gerceklesen yatay kuyular mevcuttur. Bu
tesiste toplam 325 adet kuyu bulunmaktadir. Bu kuyular gaz toplama sisteminin en 6nemli
bilesenlerindendir.

e N ~

m-“m—“' e

Sekil 4.8 Odayeri Tesisi

Gaz toplama sisteminin bir baska bileseni ise belli sayida kuyuyu bir noktaya baglayan
'manifoldlar'dir. Odayeri sahasinda 35 adet manifold bulunmakta olup her bir manifolda 10-12 kuyu

baglanmaktadir. Bu sayede sistemin isletilmesinde kolaylik saglanmaktadir.

iletim sisteminde su, basingli hava ve gaz hatlari igin toplam 125 km boru kullaniimistir. Boru
birlestirmeleri elektrikli 'alin kaynag!' ve 'elektro fiizyon kaynag' ile yapilmistir. Ust kaplama olarak ise

60-70cm kil Gzerine 50cm toprak kullanilmistir.

Ayrica, tesiste yakma bacasi (flare), vakum pompalari (booster) ve jeneratorler bulunmaktadir.
Odavyeri tesisinde her biri 2.500 m®/saat kapasiteli 2 adet yakma bacasi bulunmaktadir. Bu bacalarda
yanma sicakligi 900°C'nin tizerindedir. Buna ek olarak her biri 2.500 m®/saat kapasiteli 9 adet vakum
pompasi bulunmaktadir.

Tesiste her biri 15.000 m*/saat kapasiteli iki adet gaz depolama balonu da bulunmaktadir. Bu
balonlarin doluluk oranlari genellikle %50 seviyelerindedir.
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Sekil 4.9 Odayeri Tesisi Yanma Bacalari

Toplanan veya depolanan gaz, iletim sistemiyle uygun sicaklik ve nem oranina getirildikten sonra
motorlar yardimiyla elektrik enerjisine donustirilmektedir. Bu kapsamda, 20 silindirli, 4 zamanli, buji
ateslemeli, turbosarjli, 1.500 devirli 24 adet gaz motoru kullanilmaktadir. Bu motorlarin 21 adedi GE
Jenbacher ve kalan 3 adedi ise MWM marka gaz motorlaridir. Yukarida bahsedilmis olan lisans
tadilinin gergeklesmesi ile birlikte tesise 8 adet GE Jenbacher gaz motoru daha ilave edilecektir. Bu

motorlarin satin alma sozlesmeleri imzalanmis olup, peyderpey tesise transferi yapilacaktir.

Son olarak da sistem elektrik nakil hatlariyla tamamlanmaktadir. Odayeri tesisinde 6 kablolu ¢ift hatl

iletim saglanmaktadir. Bu kapsamda 20 km uzunlugunda iletim hatti ve 86 direk bulunmaktadir.
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5 TESISLERIN TEKNIK ACIDAN iNCELENMESI
5.1 Cop Gazi Uretim Prosesi, Tesislere iliskin Ekipman Verileri ve Teknik Veriler

Kati Atik Duizenli Depolama Sahasi icerisindeki evsel atiklar 6nce vylzeyde aerobik olarak
bozunmaktadir ve sahanin Uzeri kapatilip havasiz bir ortam olusturularak, ortaya ¢ikan bozunma
sonucu metan gazi olusumu baslamaktadir. Yaklasik 30 m derinliginde acilan kuyulardan belirli bir
vakum ile cekilen ¢op gazi (LFG-Landfill Gas) ayri ayri hatlarla gaz kolektéri (Manifold) denilen
yapilara iletilmektedir. Her bir manifoldda ortalama 8-12 adet kuyu bulunmaktadir. C6p depolama
sahasindaki sizinti sulari ise kondense tanklarinda biriktirilerek ardindan Biyolojik Atik su aritma

tesisine pompalanmaktadir. Proses Sekil 5.1'de 6zetlenmistir.

Sogutucu ve yogunlastiricilar sahadan cekilen ¢op gazi (LFG) ilk 6nce “Isi esanjorii” Unitesinden
gecirilerek belirli sicakhga kadar sogutulmakta ve nemini salmasi saglanmaktadir, hemen ardindan

gelen “Demister” Uinitesinde de olusan yogunlasma suyu toplanarak uzaklastiriimaktadir.

Artilmis ¢cop gazi icten yanmali motorlarda yakilarak dnce mekanik enerjiye, ardindan da elektrik
enerjisine cevrilmektedir. Enerji Uretimi icin gerekli miktarin Gizerinde olan veya gaz motorlarinin
bakimi/arizasi durumunda cekilen gaz, 2.500 m>/saat kapasiteli yakma bacasinda flare ile yakilarak
bertaraf edilmektedir. Boylece tesisin elektrik cevrim kisminin ¢alismamasi durumlarinda dahi zararli

metan gazi atmosfere birakilmamakta ve metan gazi emisyon azaltimina katki saglanmaktadir.

Membran Gaz Depolama Balonlari sahaya uygulanmasi gereken vakumun sabitlenmesini saglayarak
kararli bir isletme ortami saglamasinin yaninda gerektiginde kisa siireli ara depolama vazifesi de

gormektedir.

Yapilmasi planlanan Kojenerasyon sisteminde Gaz Motorlari Egzoz gazinin igerdigi Isidan
faydalanacaktir. S6z konusu isi ilk olarak atik isi esanjorleri vasitasiyla kizgin yaga ve kizgin yagdan da
elektrik Gretmek (izere ORC (Organic Rankine Cycle) modiiliine aktarilacaktir. ORC linitesinde dlsuk
ya da orta sicaklikh i1sidan Organik Rankine Cevrimi prensibi temel alinarak kapal termodinamik

cevrim vasitasiyla elektrik enerjisi cevrimi gerceklestirilecektir.
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Sekil 5.1 Cop Gazindan Elektrik Uretim Tesisi Proses Akim Semasi
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Sekil 5.4 Solaklar Tesisi
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Kémircitioda, Odayeri, Solaklar ve Dilovasi Tesisleri'nin ekipman listesi Tablo 5.1 - Tablo 5.12 arasinda

verilmistir.
Tablo 5.1 Gaz Motorlari ve Jenerator Gruplari
Odayeri | Komirciioda | Solaklar Dilovasi
Tipi Marka Model Adet Adet Adet Adet
GAZ MOTORU GE JENBACHER JGS 420 GS-L.L 21 12 2
GAZ MOTORU (devreye
alinmamig) GE JENBACHER JGS 420 GS-L.L 8 2 1
GAZ MOTORU GE JENBACHER JGS 320 GS-L.L 1 1
GAZ MOTORU MWM TCG 2020 V16 3 1
NEWAGAE

JENERATOR STAMFORD 21 12 3 1
JENERATOR (devreye NEWAGAE
alinmamis) STAMFORD 8 2 1

MJB 500 MB4
JENERATOR MARELLI B24 3 1
JENARATOR CATERPILLER 1 1
CEKET SUYU ESANJORU TRANTER GXD-026P 21 12 2 1
CEKET SUYU ESANJORU
(devreye alinmamis) TRANTER GXD-026P 8 2 1
CEKET SUYU ESANJORU 3 1
GENLESME TANKI 24 12 1
SUSTURUCU 12 4 1
SUSTURUCU JENBACHER 21
SUSTURUCU (devreye
alinmamig) JENBACHER 8 2 1
SUSTURUCU MWM 3

S-

GFH090.2B/2X2-
RADYATOR GRUBU GUNTNER M(D) — F6/2+1P 21 9 2 1
RADYATOR GRUBU
(devreye alinmamis) 8 2 1
RADYATOR GRUBU KARYER 3 1 1
RADYATOR GRUBU FRITERM 4 1
GAZ MOTORU BACASI 24 14 4 1
HAVA FILTRE KABINI 14 3 1
HAVA FILTRE KABINI JENBACHER 21
HAVA FILTRE KABINI MWM 3
FAN MOTORU (15 kW) 12 7 4
FAN MOTORU (11 kW) 12 5 2 2
KASET FILTRE 26 31 10
KASET FILTRE JENBACHER 42 1
KASET FILTRE MWM 9 1
PANOLAR 24 12 1

ENV-LFG-2015-00-REV1
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Tablo 5.2 Gaz Aritma, Filtrasyon ve Rejenerasyon Sistemi

Odayeri Kémiirciioda Adet Solaklar Dilovasi
Tipi Marka Model Adet Adet Adet
AKTiF KARBON 4 5
SLOXANE TANK UMDE TANKI
@200 KELEBEK VANA | ASTEKNIK VANA 8 4 1
?200
KOMPANSATOR EBRO 8 4 6
@200 GAZ FILTRESI | DUNGS 4 2 3 1
@600 KELEBEK VANA | ASTEKNIK VANA 1 1

Tablo 5.3 Taginabilir Gaz Analiz Cihazi ve Sabit Gaz Analiz Sistemi

Odayeri Komiirciioda Solaklar Dilovasi
Tipi Marka Model Adet Adet Adet Adet
GEM2000+ GeoTech GEM2000/PLUS 1 1 1 1
GEM5000 GeoTech GEM5000 2
FID (Yuzey Tarama
Cihazi) GeoTech TDL/500 1
Siemens Ultramat 23 Siemens Ultramat 23 2 1 1
SCHNEIDER Schneider NSYS3D10640P 1
Tablo 5.4 Gaz Kalitesi Ol¢iim Ekipmanlan
Dilovasi
Tipi Marka Model Odayeri Adet Koémiirciioda Adet Solaklar Adet Adet
Manifold NTG 2V 26 33 14
Manifold NTG 3V 6
Accuflo LandTech 2V 250 120
Accuflo LandTech 3V 50 15
Accuflo Pimtas 2V 122 110
Tablo 5.5 Gaz Depolama (Balonlar) ve Basinglandirma (Booster) Unitesi ve Ekipmanlari
Odayeri Komiirciioda | Solaklar Dilovasi
Tipi Marka Model Adet Adet Adet Adet
55 KW ELEKTRIK MOTORU SIEMENS 2
45 KW ELEKTRIK MOTORU SIEMENS 6 3 2
45 KW ELEKTRIK MOTORU UMEB 1
18,5 KW ELEKTRIK MOTORU 2
30 KW ELEKTRIK MOTORU 2
CONTINENTAL
BOOSTER INDUSTRIE 7 3 4 2
BOOSTER TMM 2 2
DEMISTER 5 3 3 1
ESANJOR 5 3 2 2
SMAR FLOWMETRE 1 1 1 1
OTOMASYON VE KALIBRASYON
PANOSU SIEMENS 2 2 1 1
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HAVA TANKI YAKUT 3000 LT DIK TiP 1
HAVA TANKI YAKUT 2000 LT DIK TiP 1
HAVA TANKI YAKUT 1500 LT DIK TiP 1

ABB/FMT 500
FLOWMETRE ABB iG 2 3 4 1
FLOWMETRE Endress + Hauser |t - mass 65 | 3
HAASE PANOSU 6 2 1
GAZ BALONU ECOMEMBRANE | 16.000 m3 2 1
GAZ BALONU ECOMEMBRANE | 8.000 m3 1
GAZ BALONU (yapilacak) ECOMEMBRANE |5.000 m3 1
FAN MOTORU UNITESI 4 2 1 2
FAN MOTORU KUMANDA
PANOSU 2 1 1 1
DAGITIM PANOSU 1 1 1 1
KONTOL KUMANDA PANOSU SIEMENS 1 1 1 1
HAASE SCADASI SIEMENS 2 1 1 1

Tablo 5.6 Enerji Nakil Hatti

Odayeri Koémiirclioda Solaklar Dilovasi
Tipi Marka | Model Adet Adet Adet Adet
477 MCM ILETKEN 82.706 KG - -
GALVANIZ DEMIR DIREK 300.640 KG - -
K3 IZALATOR 3816 AD. - -
K2 iZALATOR 561 AD. - -
CiFT GERGI TAKIMI (PRESLI TiP) 216 AD. - -
TEK GERGI TAKIMI (PRESLI TiP) 522 AD. - -
CIFT ASKI TAKIMI 6 AD. - -
TEK ASKI TAKIMI 175 AD. - -
477 MCM EK MUFU 5 AD. - -
1x240/25mm2 XLPE KABLO 30.678 M - -
1x240 EK MUFU 48 AD. - -
1x240 KABLO BASLIGI HARICI 24 AD. - -
PARAFUDR (Metaloksit) 36/10 12 AD. - -
1x50mm2 NYY KABLO 170 M - -
KABLO KANALI 40'lik KAPAKLI 45 M - -
TOPRAKLAMA KANALI GALVANIZLI 1,5mt 89 AD. - -
TOPRAKLAMA ILETKENI Q50 12 KG - -
GALVANIZ CIVATALI SEKSIYONER DIREK - 1 -
4*(1x185/25 mm2) XLPE KABLO - 260 M -
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Tablo 5.7 Hava Basinglandirma (Komprasor) Sistemleri ve Ekipmanlari

=
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Odayeri Komiirciioda Solaklar Dilovasi
Tipi Marka Model Adet Adet Adet Adet
HAVA KOMPRESSORU -1 | KAESER CSD102TSFC 1 1
HAVA KOMPRESSORU-1 | DALGAKIRAN CSD102TSFC 1
HAVA KOMPRESSORU -2 | KAESER BSD 72T 1 1 1
HAVA KOMPRESSORU -3 | KAESER BSD 72T 1 1
HAVA KOMPRESSORU -4 | KAESER CT4 1
BASINCLI HAVA TANKI YAKUT 4000 It dik tip 1 1
BASINCLI HAVA TANKI YAKUT 2000 It dik tip 1
KDDP PANOSU CEVRIM ELK. 1 1 1
KOMPRESSOR
OTOMASYON PANOSU CEVRIM ELK. 1 1 1

Tablo 5.8 Tesis Elektrifikasyon ve SCADA Sistemi (OG Hiicreler, AG, Kompanzasyon Panolari, N6tr Direnci)

Odayeri Koémiirciioda Solaklar Dilovasi
Tipi Marka Model Adet Adet Adet Adet
STEP UP TRAFOSU ELTAS ELT-1800 12 4 3
STEP UP TRAFOSU BEST YTH-1800/36 11 5 3
STEP UP TRAFOSU (devreye
alinmamis BEST YTH-1250/36 1
STEP UP TRAFOSU ASTOR 1
TSPH
IC IHTIYAC TRAFOSU ABB 000107900 1 1
iC IHTIYAC TRAFOSU ELTAS 1
iC IHTIYAC TRAFOSU 0zGUNEY 1
iC IHTIYAC TRAFOSU - YEDEK | ELTAS ELT-1600 1 1 1
NOTR DIRENCI HUCRESI HILKAR 1 1 1 1
NOTR DIRENCI IRTIBAT
HUCRESI PESA 2 2 1
NOTR HUCRESI PESA 12 7 4 1
SEBEKE GiRiS HUCRESI SCHNEIDER 1 1 1 1
BARA OLCU HUCRESI SCHNEIDER 1 1 1 1
GM GIRiS HUCRESI SCHNEIDER 23 10 3 1
TRY TRAFOSU HUCRESI SCHNEIDER 1 1 1 1
EPM-1B CIKIS HUCRESI SCHNEIDER 2 2 1 1
OTOPRODUKTOR HUCRESI SCHNEIDER 1
BEDAS OLCU HUCRESI SCHNEIDER 2 2 2
BEDAS GIiRiS HUCRESI-1 SCHNEIDER 2 1 1
AYEDAS OLCU HUCRESI SCHNEIDER 2
AYEDAS AYIRICI HUCRESI SCHNEIDER 1
AYEDASCIKIS HUCRESI SCHNEIDER 1
TRYADP PANOSU CEVRIM ELK. 1 1 1 1
TRYKOMP PANOSU CEVRIM ELK. 1 1 1 1
HFDT.1 PANOSU CEVRIM ELK. 1 1 1
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HFDT.2 PANOSU CEVRIM ELK. 1 1 1

HFDT.3 PANOSU CEVRIM ELK. 1

HFDT.4 PANOSU CEVRIM ELK. 1

DCDP PANOSU CEVRIM ELK. 1 1 1 1

TMAP PANOSU CEVRIM ELK. 1 1 1 1

UPS MASTERGUARD 1 1 1 1

UPS (YEDEK) MASTERGUARD 1

PLCDP PANOSU CEVRIM ELK. 1 1 1

ALARM PANOSU CEVRIM ELK. 1 1 1
UCGEN

ELEKTRIK SCADASI OTOMASYON 2 2 1

Tablo 5.9 Gaz Yakma Bacasi (Flare) ve Ekipmanlari

Odayeri Komiirciioda Solaklar Dilovasi
Tipi Marka Model Adet Adet Adet Adet
YAKMA
BACASI Haase HTN 12.5 2 1 1 1
DEBIMETRE ABB Sensyflow FTM-500 iG EX 2 1
DEBIMETRE Endress + Hauser t-mass 65 | 1 1
Tablo 5.10 Fiziksel ve Kimyasal Gaz Ol¢iim Cihazlar ve Yardimci Ekipmanlari
Odayeri Komiirciioda Solaklar Dilovasi
Tipi Marka Model Adet Adet Adet Adet
Gaz dedektori Drager X-am 2000 1 2 1
ph Metre AZ Instrument 8601 1
ph Metre EcoTestr ph2 1
Yaka Dedektorti (H2S) | Industrial Scientific | Tango TX1 12 12 1
Dijital Manometre Lutron PM-9100 1
Tablo 5.11 Pnématik C6p Suyu Pompalari ve Ekipmanlari
Tipi Marka Model Odayeri Adet | Komiirciioda Adet | Solaklar Adet | Dilovasi Adet
Pnomatik Pompa QED Pnomatik 107 96 14 5
Artezyen Kuyu Pompasi | IMPO 1
Tablo 5.12 Diger (Hidrafor ve Jeneratér)
Tipi Marka Model Solaklar Adet Dilovasi Adet
HiDRAFOR (BINA SU) BAYMAK
HiDRAFOR (YANGIN) WILO
DIZEL JENERATOR CAT 350 MJB 500 MB4 B24 1
DIZEL JENERATOR TMG Jenarator TMGR 225 1
47

ENV-LFG-2015-00-REV1



Tablo 5.13 ve Sekil 5.5'te goriildigi Gzere Kémirciioda Tesisi'nde briit Gretim 101 milyar KWh'e
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yukselmistir.
Tablo 5.13 Komiirciioda Tesisi Teknik Verileri
2009 2010 2011 2012 2013 2014 (BT
icin planlanan)

Kurulu Giig 7,075 7,075 8,49 14,15 14,15 16,98
UEPELET) [E[FRETE -| 61.977.000| 61.977.000| 74.372.400| 123.954.000| 123.954.000| 148.744.800
(8760 Saat)
U SR -| 56.600.000| 56.600.000| 67.920.000| 113.200.000| 113.200.000|  135.840.000
(8000 Saat)
Briit tiretim 20.787.700 | 47.292.610| 40.160.400| 53.530.700| 87.954.413| 100.679.149
Sebekeye verilen 20.157.690 | 45.243.150 | 38.285.450| 51.344.110| 84.489.780| 96.633.010
ic ihtiyac tiiketim -| 2000900 1.816.100| 2.135.800| 3.227.900| 3.713.400
Trafo ve bara kayip - 48,56 58,85 48,91 236,733 332,739
Cop Gazi Uretim-Tiiketim (m3)
Gaz Uretimi 22.110.240| 23.713.320| 19.534.800| 29.582.520| 41.969.160| 48.828.240
Elk. Urt.Kullanilan 11.504.365 | 23.443.765| 19.608.803| 25.798.338| 41.752.428| 48.591.720
Flarede yakilan 2.226.041 610,768 39,263 3793080 239,556 88.388
Motor Verimi 0,5534 0,4957 0,4883 0,4819 0,4747 0,4826

120,000,000 /

100,679,149
100,000,000 -
87,954,413
80,000,000 /
60,000,000 _/ 53,530,700
47,292,610
A 00
40,000,000 -
20,000,000 -
0 T T T T T /
2009 2010 2011 2012 2013 2014
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2009'dan beri Uretimde olan diger tesis Odayeri'nin teknik verileri Tablo 5.14 ve Sekil 5.6'da
Ozetlenmistir.
Tablo 5.14 Odayeri Tesisi Teknik Verileri
2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 (son ceyrek
icin planlanan)
Kurulu Giig 11,32 15,565 15,565 19,66 28,15 33,807 39,467
(T:%Z'ga':i';as'te 99.163.200 | 136.349.400 | 136.349.400 | 172.221.600 | 246.594.000 | 296.149.320 |  345.730.920
(Tg’opégrza':i';as'te 90.560.000 | 124.520.000 | 124.520.000 | 157.280.000 | 225.200.000 | 270.456.000 |  315.736.000
Briit Uretim 53.016.299 | 74.970.100 | 78.335.600 | 135.627.890 | 211.862.240 | 248.946.810
Sebekeye verilen | 50.435.759 | 70.989.720 | 74.491.100 | 130.318.110 | 204.454.870 | 239.516.637
ic ihtiya tiketim | 2.540.180| 3.672.300| 3.433.800| 4.884.700| 6.842.700| 8.924.400
I;?Tg VLR 40.360 308.080 410.700 425.080 564.670 505.773
Cop Gazi Uretim-Tiiketim (m3)
Gaz Uretimi 27.033.360 | 42.696.240| 39.533.880| 70.588.080 | 104.866.136 | 123.886.568
2l 25.894.560 | 41.084.400| 39.358.680| 66.321.960 | 104.368.810 | 119.281.525
Urt.Kullanilan
Flarede yakilan | 1.535.921| 1.477.683 93.360 | 4.257.360 474434 4.579.333
Motor Verimi 0,4141 0,3691 0,4026 0,4136 0,4106 0,4106
/ 248,946,810
250,000,000 -
211,862,240 R
200,000,000 /
150,000,000 / 135, B S
100,000,000 /
,000, 74,970,100 78,335,600
’
50,000,000 -
2009 2010 2011 2012 2013 2014

ENV-LFG-2015-00-REV1

Sekil 5.6 Odayeri Tesisi Briit Uretim Degerleri

49



A JE ENERJI VE CEVRE YATIRIMLARI A.S.
. P p ENERGY AND ENVIRONMENTAL INVESTMENTS INC.

Solaklar Tesisi ise 2012'de Uretime baslamis olup teknik verileri Tablo 5.15'de 6zetlenmistir.

Tablo 5.15 Solaklar Tesisi Teknik Verileri

2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 (son geyrek
icin planlanan)

Kurulu Giig 2,263 3,678 5,093 6,508

UEToLE [EIPRK i 19.823.880 | 32.219.280 | 44.614.680 57.010.080
(8760 Saat)

[EELCGE L 18.104.000 | 29.424.000 | 40.774.000 52.064.000
(8000 Saat)
Briit Uretim 5.954.48 19.138.86 | 32.175.78

Sebekeye verilen 5,687,750 18,357,390 30,976,880

i¢ ihtiyag tiiketim 266,73 781,475 1,198,900

Trafo ve bara kayip * * *

5.2 MOTOR CALISMA SAATLERI

Her (g tesiste de mevcut verimliligi ve emre amadeligi korumak amach periyodik motor bakimi

yapilmaktadir.

Kémircloda Tesisi'ndeki 12 gaz motorunun yillik calisma saatleri ve glinliik ortalama ¢alisma saatleri
Tablo 5.16'da 6zetlemistir. Tesisin 2009'da yilda 165, 2010-2014 arasi da yilda 365 giin calistig

disinidlmistir. 2014 senesinde motorlar toplamda 71.957 saat ¢calismislardir.

Tablo 5.16 Kémiirciioda Tesisinde Bulunan Motorlarin Yillik ve Giinliik Calisma Saatleri

MOTORLARIN YILLIK TOPLAM CALISMA SAATI
2015
YIL 2009 2010 2011 2012 2013 2014 (Mayis Sonu)

GM-1 3.561 6.807 | 5.195 | 7.596 | 7.280 7.454 2.465
GM-2 3.439 6.901 | 5.128 | 7.554 | 6.456 7.339 2.486
GM-3 2.169 1.978 7.153 2.545
GM-4 6.469 7.157 2.588
GM-5 6.514 6.977 2.310
GM-6 3.094 7.148 | 6.813 | 7.715 6.897 6.897 1.883
GM-7 2.763 7.639 | 6.592 | 7.809 7.659 7.340 2.238
GM-8 3.09 7.288 | 5.303 | 7.355 6.998 7.391 2.585
GM-9 6.515 7.231 2.894
GM-10 6.206 7.018 2.911
GM-11 2.315
GM-12 2.272

Odayeri tesisinde ise toplamda 24 gaz motoru 2014 senesinde toplam 180.498 saat calismistir. Her

bir motorun yillara gore ¢calisma saatleri Tablo 5.17'de gosterilmistir.
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Tablo 5.17 Odayeri Tesisinde Bulunan Motorlarin Yillara Gére Calisma Saatleri

MOTORLARIN YILLIK TOPLAM CALISMA SAATI
2015
YIL 2009 2010 2011 2012 2013 2014 (Mayis Sonu)

GM-1 4.994 5.707 6.825 7.981 8.356 7.313 2.966
GM-2 1.874 - - 948 6.209 7.436 2.963
GM-3 4.674 5.231 4.927 8.289 8.033 4.715 2.839
GM-4 6.277 4.716 4.621 7.987 7.797 7.383 2.455
GM-5 5.867 4.506 4.914 7.866 649 7.890 3.228
GM-6 - 6.467 6.623 7.844 835 7.664 3.030
GM-7 - - - 52 8.449 8.323 3.217
GM-8 - - - 91 8 8.023 3.136
GM-9 - - - 219 9 7.957 3.104
GM-10 5.163 4.377 4.809 8.162 8 8.097 3.033
GM-11 5.175 4.403 5.104 8.183 8 7.920 2.627
GM-12 4.127 5.108 5.069 8.220 8 7.788 2.943
GM-13 3.267 4.087 5.127 7.642 8 4.928 2.965
GM-14 - 5.923 5.297 6.704 7 8.223 2.899
GM-15 - 6.063 4.457 8.292 6 8.182 3.208
GM-16 - - - 4.365 6 7.821 1.106
GM-17 - - - 4.378 7 7.782 1.220
GM-18 - - - 4.315 8 7.283 616
GM-19 - - - - 7 8.227 3.397
GM-20 - - - - 7 7.534 2.898
GM-21 - - - - 875 8.291 3.029
GM-22 - - - - 521 8.186 3.308
GM-23 - - - - - 8.054 3.179
GM-24 - - - - - 5.480 2.473

Solaklar Tesisi'nde ise dort adet gaz motoru bulunmakta olup motorlarin ortalama yillik ¢alisma

saatleri Tablo 5.18'de 6zetlenmistir.

Tablo 5.18 Solaklar Tesisinde Bulunan Motorlarin Yillara Gore Calisma Saatleri

YIL 2012 2013 2014 2015 Mayis Sonu
GM-01 6.517 7.202 7.419 1.731
GM-02 1.544 7.555 4.244 2.739
GM-03 ---- 2.862 8.388 3.411
GM-04 6.445 3.329
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6 TESISLERIN FINANSAL TABLOLARININ iNCELENMESi

6.1 Giris

Finansal tablolar; muhasebenin isledigi ve biriktirdigi bilgilerin bir 6zetinin belli donemlerde ilgililere
aktararak, bunlarin isletme hakkinda ayrintili bir bilgiye sahip olmalarini saglayan tablolar seklinde

tanimlanabilir.

Mali Analiz, bir isletmenin mali durumunun ve mali yonden gelismesinin yeterli olup olmadigini
belirlemek icin, mali tablo kalemlerindeki degisikliklerin, kalemler arasindaki iliskilerin, zaman icinde
gostermis olduklari egilimlerin incelenmesi ve gerektiginde belirlenen standart ve sektor ortalamasi

ile karsilastirilarak yorumlanmasi faaliyetlerinin bitinaddr.

Temel mali tablolar isletmenin siirekliligi kavrami gercevesinde sirketin gercek degerini degil, soz
konusu ilkeler ve kavramlar dogrultusunda olusan degerleri gostermektedir. Benzer sekilde,

enflasyon etkilendigi icin 6zellikle uzun vadeli kalemler fiktif karlar yaratabilir.

Bu tanimlamadan gikacak sonug; finansal tablolarin birer bilgi verme araci oldugudur. Bu 6zelligi ile
finansal tablolar; kullanicisina isletme sonuglarinin anlasilmasini kolaylastiracak, zaman icinde
karsilastirmalar yapabilmelerine ve isletme hakkinda bir yargiya varabilmelerine imkan saglayacak
yararli bir muhasebe aracidir.

Bu raporun hazirlanma siiresi icerisinde Ortadogu Enerji ve Korfez Eneriji ile ilgili asagidaki finansal
tablolar tarafimizla paylasiimistir:

1. Bilanco

2. Gelir-Gider Tablosu

3. Satislarin Maliyeti Tablosu

4. Mizanlar

Bu tablolarin amaglari arasinda yatirimcilar, kredi verenler ve diger ilgililer igcin karar almada yararli
bilgilerin saglanmasi, gelecekteki nakit akimlarini degerlendirmede yararh bilgilerin saglanmasi ve
varlklar, kaynaklar ve bunlardaki degisiklikler ile isletme faaliyet sonuclari hakkinda bilgi saglanmasi
vardir. Fakat bu tablolarin genel amacgh olarak hazirlandigi ve paranin satin alma glcindeki
degisiklikleri tam yansitamadigi da unutulmamalidir.

Raporun bu kisminda mali tablolar kullanilarak dinamik analizler yapilmaya calisilmistir. Bu kapsamda
yatay (karsilastirmali), dikey ylizde ve oran (rasyo) analizleri tamamlanmustir.
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6.2 Bilango ve Gelir Tablosu Konsolidasyonu

Analizlere baslamadan bilanco ve gelir tablolarinin konsolide edilmis halleri asagidaki tablolarda yer

almaktadir.
Tablo 6.1 Ortadogu Enerji Aktif Varlik Geligimi

ORTADOGU ENERJI Ara.08 Ara.09 Ara.10 Ara Ara Ara Ara.14

A AR AR 24.080.863,78 48.171.203,16 41.565.620,31 47.166.499,87 67.847.615,73 97.874.001,07 161.047.404,24
I-DONEN VARLIKLAR 4.939.385,10 10.842.726,04 5.848.867,59 11.565.224,62 17.853.919,79 41.565.726,03 103.927.182,53
A-Hazir Degerler 413,95 3.636.096,77 3.316.759,34 1.244.660,84 6.095.710,23 3.483.122,30 8.779.140,51
1-Kasa 303,64 19.255,47 21.362,40 115,92 13.149,48 20.105,46 17.308,99
3-Bankalar 110,31 3.578.398,35 3.155.505,04 1.073.625,25 5.919.224,34 3.269.891,82 8.552.002,72
4-Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-) 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00
5-Diger Hazir Degerler 0,00 38.442,95 139.891,90 170.919,67 163.336,41 193.125,02 209.828,80
C-Ticari Alacaklar 603.543,00 3.309.408,58 822.097,75 3.000.849,02 3.283.772,83 96.638,00 104.009,37
1-Alicilar 0,00 3.297.008,58 822.097,75 2.975.463,88 3.278.772,83 95.638,00 43.509,37
2-Alacak Senetleri 594.643,00 0,00 0,00 23.725,66 0,00 0,00 59.500,00
5-Verilen Depozito ve Teminatlar 8.900,00 12.400,00 0,00 1.659,48 5.000,00 1.000,00 1.000,00
D-Diger Alacaklar 0,00 1.531.471,86 123.986,91 5.856.493,14 2.060.326,46 25.996.722,17 76.925.445,02
1-Ortaklardan Alacaklar 0,00 1.531.471,86 101.047,64 5.764.738,53 164.891,65 16.832.225,41 19.992.750,00
2-istiraklerden Alacaklar 0,00 0,00 1.662,31 11.500,00 0,00 0,00

3-Bagli Ortakliklardan Alacaklar 0,00 0,00 11.665,62 66.304,61 1.758.185,67 5.733.722,92 56.648.071,71
4-Personelden Alacaklar 0,00 0,00 9.611,34 13.250,00 7.549,84 11.172,44 20.634,50
5-Diger Cesitli Alacaklar 0,00 0,00 0,00 700,00 129.699,30 3.419.601,40 263.988,81
E-Stoklar 3.605.873,02 105.955,57 462.647,53 1.274.976,30 2.484.062,70 4.511.364,33 8.854.301,03
1-ilk Madde ve Malzeme 0,00 0,00 272.315,16 1.041.988,64 1.098.631,82 3.126.871,03 7.009.556,33
2-Yari Mamiiller 38.926,63 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00
7-Verilen Siparis Avanslari 3.566.946,39 105.955,57 190.332,37 232.987,66 1.385.430,88 1.384.493,30 1.844.744,70
G-Gel.Ayl.Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar 0,00 1.252.498,41 1.021.210,53 96.186,18 3.670.052,74 7.467.118,29 9.247.065,35
1-Gelecek Ayl.Ait Giderler 0,00 74.314,35 86.087,68 96.186,18 97.256,82 47.029,54 46.933,55
2-Gelir Tahakkuklari 0,00 1.178.184,06 935.122,85 - 3.572.795,92 7.420.088,75 9.200.131,80
H-Diger Donen Varliklar 729.555,13 1.007.294,85 102.165,53 92.059,14 259.994,83 10.760,94 17.221,25
1-Devreden KDV 724.305,42 988.354,60 23.150,79 - 179.463,26 0,00 0,00
3-Diger KDV 0,00 0,00 41.786,40 74.785,34 66.066,44 0,00 0,00
4-Pegin Odenen Vergiler ve Fonlar 0,00 11.560,08 32.408,81 3.942,56 652,68 0,00 0,00
6-ig Avanslari 0,00 0,00 0,00 - 0,00 10.760,94 17.221,25
7-Personel Avanslari 5.249,71 7.380,17 4.819,53 13.331,24 13.812,45 0,00 0,00
11-DURAN VARLIKLAR 19.141.478,68 37.328.477,12 35.716.752,72 35.601.275,25 49.993.695,94 56.308.275,04 57.120.221,71
A-Ticari Alacaklar 0,00 0,00 13.437,14 13.437,14 13.437,14 23.437,14 25.514,99
5-Verilen Depozito ve Teminatlar 0,00 0,00 13.437,14 13.437,14 13.437,14 23.437,14 25.514,99
B-Diger Alacaklar 0,00 0,00 125.782,09 - 0,00 0,00 0,00
2-istiraklerden Alacaklar 0,00 0,00 125.782,09 - 0,00 0,00 0,00
C-Mali Duran Varliklar 0,00 0,00 1.384.646,20 2.278.000,00 9.892.097,90 1.938.000,00 2.938.000,00
3-igtirakler 0,00 0,00 750.000,00 100.000,00 20.831.322,85 0,00 0,00
4-istirakler Sermaye Taahhiitleri (-) 0,00 0,00 0,00 - 12.877.224,95 0,00 0,00
6-Bagli Ortakliklar 0,00 0,00 2.178.000,00 2.178.000,00 1.938.000,00 1.938.000,00 2.938.000,00
7-Bagli Ortakliklara Sermaye Taahbhiitleri (-) 0,00 0,00 1.543.353,80 - 0,00 0,00 0,00
D-Maddi Duran Varliklar 19.140.325,23 37.328.477,12 34.168.388,20 32.689.221,59 39.057.436,48 53.493.660,24 53.616.228,40
3-Binalar 0,00 0,00 0,00 - 0,00 5.143.047,66 5.867.374,23
4-Tesis, Makina ve Cihazlar 0,00 46.283.017,40 51.454.493,68 51.902.225,51 64.849.746,16 80.548.063,34 86.343.647,00
5-Tasitlar 78.999,12 321.585,70 556.819,07 476.415,45 570.235,02 892.272,77 984.934,79
6-Demirbaslar 63.478,80 214.439,00 277.424,49 352.119,91 502.843,28 966.838,92 1.755.191,11
8-Birikmis Amortismanlar (-) 27.306,65 9.490.564,98 18.120.349,04 22.411.044,31 27.851.796,39 35.371.036,59 43.792.867,69
9-Yapilmakta Olan Yatirimlar 19.025.153,96 0,00 0,00 2.369.505,03 986.408,41 1.314.474,14 2.457.948,96
10-Verilen Avanslar 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00
E-Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,00 0,00 24.499,09 620.616,52 1.030.724,42 853.177,66 540.478,32
1-Haklar 0,00 0,00 0,00 - 97.258,39 134.841,30 240.586,75
5-Ozel Maliyetler 0,00 0,00 9.078,92 663.830,43 822.394,70 860.797,74 1.287.005,07
6-Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,00 0,00 31.752,88 43.429,50 476.907,50 563.832,50 563.832,50
7-Birikmis Amortismanlar (-) 0,00 0,00 16.332,71 86.643,41 365.836,17 706.293,88 1.550.946,00
G-Gel.Yil.Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari 1.153,45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1-Gelecek Yil.Ait Giderler 1.153,45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

53

ENV-LFG-2015-00-REV1




P ENERJI VE CEVRE YATIRIMLARI A.S.
“@% ENERGY AND ENVIRONMENTAL INVESTMENTS INC.

Tablo 6.2 Ortadogu Enerji Pasif (Kaynaklar) Geligimi

ORTADOGU ENERIi

24.080.863,78 48.171.203,16 41.565.620,31 47.166.499,87

67.847.615,73

97.874.001,07

161.047.404,24

1-KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 16.274.343,24 8.509.002,85 6.141.980,04 17.377.004,20 25.145.151,56 29.904.815,73 57.917.333,89
A-Mali Borglar 1.661.946,01 2.748.759,89 2.992.439,68 6.626.854,31 10.045.025,06 13.352.603,64 35.508.681,97
1-Banka Kredileri 1.661.946,01 2.748.759,89 2.990.534,10 6.621.035,41 10.044.003,95 13.348.610,52 35.507.901,87
9-Diger Mali Borglar 0,00 0,00 1.905,58 5.818,90 1.021,11 3.993,12 780,10
B-Ticari Borglar 10.498.969,12 2.206.304,65 1.725.459,05 5.553.820,56 12.333.258,39 14.131.854,80 14.928.661,00
1-Saticilar 7.212.246,56 1.038.917,82 1.672.417,99 3.095.407,08 7.007.878,24 7.765.715,58 7.942.414,59
2-Borg Senetleri 2.692.079,56 1.167.386,83 53.041,06 2.358.413,48 5.325.380,15 6.366.139,22 6.953.292,43
4-Alinan Depozito ve Teminatlar 594.643,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 32.953,98
5-Diger Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 100.000,00 0,00 0,00

C-Diger Borglar 4.081.729,46 1.525.381,35 126.675,32 3.842.592,44 2.473.050,42 263.327,67 1.382.875,10
1-Ortaklara Borglar 3.606.018,00 1.435.252,86 0,00 - 1.233.420,20 0,00 1.053.237,90
3-Bagh Ortakliklara Borglar 0,00 0,00 0,00 1.544.960,03 0,00 0,00 0,00
4-Personele Borglar 28.711,46 90.128,49 126.675,32 142.257,80 201.352,22 263.327,67 325.087,02
5-Diger Cesitli Borglar 447.000,00 0,00 0,00 2.155.374,61 1.038.278,00 0,00 4.550,18
D-Alinan Avanslar 0,00 0,00 2.311,80 4.016,25 611,90 8.721,37 33.446,87
1-Alinan Siparis Avanslari 0,00 0,00 0,00 2.376,84 611,90 611,90 27.611,90
2-Alinan Diger Avanslar 0,00 0,00 2.311,80 1.639,41 0,00 8.109,47 5.834,97
F-Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 31.698,65 78.429,76 142.459,89 382.588,17 173.867,09 716.083,45 704.411,33
1-Odenecek Vergi ve Fonlar 5.641,86 30.823,50 64.746,76 255.764,68 86.316,76 601.827,58 571.190,77
2-Odenecek Sos. Giiv. Kesintileri 26.056,79 42.374,28 51.459,03 126.823,49 87.550,33 114.255,87 132.311,34
4-Odenecek Diger Yikimliilikler 0,00 5.231,98 26.254,10 - 0,00 0,00 909,22
G-Borg ve Gider Karsilikl 0,00 1.882.146,04 0,00 - 0,00 1.407.210,18 2.659.143,04
1- Dénem Kari Vergi ve Diger Yukimlulukler 2.498.770,91 7.973.035,21
2- Dénem Karinin Pesin Odenen Vergi Ve Diger Yiik. 1.091.560,73 5.313.892,17
4-Maliyet Giderleri Karsiligi 0,00 1.882.146,04 0,00 - 0,00 0,00

H-Gel. Ayl. Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklan 0,00 67.981,16 1.110.847,90 892.347,13 53.272,26 25.014,62 2.700.114,58
2-Gider Tahakkuklari 0,00 67.981,16 1.110.847,90 892.347,13 53.272,26 25.014,62 2.700.114,58
I-Diger Kisa Vadeli Yab. Kaynaklar 0,00 0,00 41.786,40 74.785,34 66.066,44 0,00 0,00
2-Diger KDV 0,00 0,00 41.786,40 74.785,34 66.066,44 0,00 0,00
11-UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 1.349.926,60 34.767.929,20 32.856.611,15 32.557.389,02 35.130.588,95 45.851.896,48 48.026.243,19
A-Mali Borglar 1.349.926,60 34.767.929,20 32.819.933,15 32.520.711,02 35.093.910,95 43.759.668,49 35.079.215,19
1-Banka Kredileri 1.349.926,60 34.767.929,20 32.819.933,15 32.520.711,02 35.093.910,95 43.759.668,49 35.079.215,19
B-Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 - 0,00 2.055.549,99 12.910.350,00
1-Saticilar 0,00 0,00 0,00 - 0,00 2.055.549,99 1.410.350,00
2- Borg Senetler 11.500.000,00
E-Borg ve Gider Karsiliklari 0,00 0,00 36.678,00 36.678,00 36.678,00 36.678,00 36.678,00
1-Kidem Tazminat Karsiliklari 0,00 0,00 36.678,00 36.678,00 36.678,00 36.678,00 36.678,00
111-6Z KAYNAKLAR 6.456.593,94 4.894.271,11 2.567.029,12 o 2.767.893,35 7.571.875,22 22.117.288,86 55.103.827,16
A-Odenmis Sermaye 7.000.000,00 11.440.750,00 11.440.750,00 12.242.472,76 13.000.000,00 13.000.000,00 13.000.000,00
1-Sermaye 7.000.000,00 13.000.000,00 13.000.000,00 13.000.000,00 13.000.000,00 13.000.000,00 13.000.000,00
2-Odenmemis Sermaye (-) 0,00 1.559.250,00 1.559.250,00 757.527,24 0,00 0,00

D-Gegmis Yillar Karlan 0,00 0,00 0,00 - 0,00 9.582.241,33 24.127.654,97
1-Gegmis Yillar Karlari 0,00 0,00 0,00 - 0,00 9.582.241,33 24.127.654,97
E-Gegmis Yillar Zararlari (-) -101.409,67 -543.406,06 -6.546.478,89 - 8.873.720,88 -15.010.366,11 -15.010.366,11 15.010.366,11
1-Gegmis Yillar Zararlari (-) 101.409,67 543.406,06 6.546.478,89 8.873.720,88 15.010.366,11 15.010.366,11 15.010.366,11
F-Dénem Net Kari (Zarari) -441.996,39 -6.003.072,83 -2.327.241,99 - 6.136.645,23 9.582.241,33 14.545.413,64 32.986.538,30
2-Dénem Net Zarari 441.996,39 6.003.072,83 2.327.241,99 6.136.645,23 9.582.241,33 14.545.413,64 32.986.538,30
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Tablo 6.3 Kérfez Enerji Aktif Varliklar Geligimi

KORFEZ ENERJI Ara Ara Ara Ara.14
A AR AR 6.448.814,19 8.095.845,51 15.752.750,72 18.426.741,48
1-DONEN VARLIKLAR 3.158.301,88 839.965,28 3.024.968,94 3.564.277,62
A-Hazir Degerler 541.878,03 21.017,74 510.348,08 714.944,20
1-Kasa 322,38 676,60 0,00 -
3-Bankalar 541.555,65 20.341,14 510.348,08 714.944,20
4-Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-) 0,00 0,00 0,00
C-Ticari Alacaklar 0,00 7.165,00 7.165,00 7.285,93
5-Verilen Depozito ve Teminatlar 0,00 7.165,00 7.165,00 7.285,93
D-Diger Alacaklar 1.550.793,36 17.775,56 9.417,39 4.113,73
1-Ortaklardan Alacaklar 1.544.960,02 0,00 0,00
4-Personelden Alacaklar 5.833,34 7.312,87 9.417,39 4.113,73
5-Diger Cesitli Alacaklar 0,00 10.462,69 0,00
E-Stoklar 761.380,65 74.958,07 1.660.456,45 1.863.377,84
1-ilk Madde ve Malzeme 0,00 74.628,30 664.357,86 1.603.847,44
7-Verilen Siparis Avanslari 761.380,65 329,77 996.098,59 259.530,40
G-Gel.Ayl.Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar 0,00 224.934,92 528.880,58 889.460,05
1-Gelecek Ayl.Ait Giderler 0,00 5.045,81 10.407,79 22.188,01
2-Gelir Tahakkuklar 0,00 219.889,11 518.472,79 867.272,04
H-Diger Donen Varliklar 304.249,84 494.113,99 308.701,44 85.095,87
1-Devreden KDV 301.847,67 491.496,64 307.412,98 83.310,66
4-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 656,88 114,96 27,00
6-is Avanslar 1.745,29 2.502,39 1.261,46 1.785,21
1I-DURAN VARLIKLAR 3.290.512,31 7.255.880,23 12.727.781,78 14.862.463,86
A-Ticari Alacaklar 502,65 502,65 502,65 725,45
5-Verilen Depozito ve Teminatlar 502,65 502,65 502,65 725,45
D-Maddi Duran Varliklar 3.290.009,66 7.252.044,25 12.662.530,10 14.654.784,24
3-Binalar 0,00 525.141,22 459.483,70
4-Tesis, Makina ve Cihazlar 31.565,00 7.417.724,43 11.022.950,61 14.033.362,39
5-Tagitlar 0,00 22.033,90 113.627,14 190.703,14
6-Demirbaslar 17.332,88 61.252,21 125.286,56 294.129,75
8-Birikmis Amortismanlar (-) 9.347,44 774.107,51 1.735.660,00 2.960.119,76
9-Yapilmakta Olan Yatirimlar 3.250.459,22 0,00 2.676.842,09 3.096.708,72
E-Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,00 3.333,33 64.749,03 206.954,17
1-Haklar 567,27 567,27 567,27 567,27
5-Ozel Maliyetler 0,00 0,00 67.934,89 229.052,89
7-Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00
8-Birikmis Amortismanlar (-) 567,27 2.233,94 8.753,13 27.665,99
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Tablo 6.4 Korfez Enerji Pasif (Kaynaklar) Geligsimi

KORFEZ ENERJI

A

6.448.814,19

A

8.095.845,51

ENERJI VE CEVRE YATIRIMLARI A.S.
P p ENERGY AND ENVIRONMENTAL INVESTMENTS INC.

A

15.752.750,72

A /]

18.426.741,48

I-KISA VADELiI YABANCI KAYNAKLAR 453.807,64 3.219.355,66 9.385.930,43 12.350.129,30
A-Mali Borglar 0,00 828.432,57 2.078.804,24 2.287.321,58
1-Banka Kredileri 0,00 828.432,57 2.078.804,24 2.287.321,58
B-Ticari Borglar 416.129,61 749.952,05 1.515.333,62 1.000.907,34
1-Saticilar 294.554,75 572.754,05 1.429.138,62 766.824,71
2-Borg Senetleri 121.574,86 177.198,00 86.195,00 234.082,63
C-Diger Borglar 16.788,84 1.611.175,65 5.701.652,94 8.735.812,44
1-Ortaklara Borglar 0,00 1.589.294,96 5.655.479,11 8.695.424,67
4-Personele Borglar 16.788,84 21.880,69 46.173,83 40.387,77
D-Alinan Avanslar 97,50 97,50 1.968,05 1.704,26
2-Alinan Diger Avanslar 97,50 97,50 1.968,05 1.704,26
F-Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 20.708,88 18.969,05 30.558,01 32.062,45
1-Odenecek Vergi ve Fonlar 4.629,87 6.238,07 10.719,83 11.832,27
2-Odenecek Sos. Giiv. Kesintileri 16.079,01 11.855,98 19.838,18 20.230,18
4-Odenecek Diger Yukimliilikler 0,00 875,00 0,00 -
G-Borg ve Gider Karsiliklan 0,00 0,00 0,00 189.242,93
1- Dénem Kari Vergi ve Diger Yukumltltkler 745.084,39
2- Dénem Karinin Pesin Odenen Vergi Ve Diger Yiik. 555.841,46
H-Gel. Ayl. Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari 82,81 10.728,84 57.613,57 103.078,30
2-Gider Tahakkuklari 82,81 10.728,84 57.613,57 103.078,30
1I-UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR 4.887.600,00 4.641.417,37 6.366.862,54 3.718.535,04
A-Mali Borglar 4.887.600,00 4.641.417,37 6.366.862,54 3.718.535,04
1-Banka Kredileri 4.887.600,00 4.641.417,37 6.366.862,54 3.718.535,04
111-0Z KAYNAKLAR 1.107.406,55 235.072,48 -42,25 2.358.077,14
A-Odenmis Sermaye 1.200.000,00 1.200.000,00 1.200.000,00 1.200.000,00
1-Sermaye 1.200.000,00 1.200.000,00 1.200.000,00 1.200.000,00
D-Gegmis Yillar Karlari 0,00 0,00 0,00 -
1-Gegmis Yillar Karlari 0,00 0,00 0,00 -
E-Gegmis Yillar Zararlari (-) -12.728,42 -92.593,46 -964.927,52 - 1.200.042,25
1-Gegmis Yillar Zararlari (-) 12.728,42 92.593,46 964.927,52 1.200.042,25
F-D6nem Net Kan (Zaran) -79.865,03 -872.334,06 -235.114,73 2.358.119,39
2-Dénem Net Zarari / Zarar 79.865,03 872.334,06 235.114,73 2.358.119,39
Tablo 6.5 Ortadogu Enerji Gelir Gider Tablosu Ozet
Ara.08 Ara.09 Ara.10 Ara.11 Ara.12 Ara.13 Ara.14
BRUT SATISLAR - 10.124.639,00 15.686.390,00 24.287.270,00 38.307.707,00 83.539.638,18 99.228.709,34
SATIS INDIRIMLERI - 876.994,00 |- 163.165,00 99.754,00 |- 15.226,00 - -
NET SATISLAR - 9.247.645,00 15.523.225,00 24.187.516,00 38.292.481,00 83.539.638,18 99.228.709,34
SATISLARIN MALIYETI - -11.634.125,00 |- 14.018.763,00 |- 15.849.318,00 |- 13.533.582,00 |- 25.675.503,52 24.935.044,51
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI - - 2.386.480,00 1.504.462,00 8.338.198,00 24.758.899,00 57.864.134,66 74.293.664,83
FAALIYET GiDERLERI - 26234600 |- 3.385.126,00 |- 5.132.172,00 |- 8.951.219,00 |-15.263.517,00 |- 31.664.157,85 |- 34.446.219,92
FAALIYET KARI VEYA ZARARI - 262.346,00 |- 5.771.606,00 |- 3.627.710,00 |-  613.021,00 9.495.382,00 26.199.976,81 39.847.444,91
DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR 302.597,00 764.105,00 2.908.931,00 1.424.802,00 3.673.124,00 3.612.310,20 7.088.563,69
DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIDER VE ZARARLAR |- 416.632,00 701.84500 |- 5573800 |- 7.576.00300 |- 807.410,00 |- 1.871.260,21 3.744.512,73
FINANSMAN GiDERLERI - 57.618,00 293.727,00 |- 1.568.503,00 |- 1.622.400,00 |- 2.667.687,00 |- 11.004.227,30 2.244.411,61
OLAGAN KAR VEYA ZARAR - 433.999,00 |- 6.003.073,00 |- 2.343.020,00 |- 8.386.622,00 9.693.409,00 16.936.799,50 40.947.084,26
OLAGANDISI GELIR VE KARLAR - - 17.080,00 2.249.978,00 25.863,00 124.530,14 64.077,88
OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR - 7.997,00 - - 1.302,00 |- 2,00 |- 137.030,00 |- 17.145,09 51.588,63
DONEM KARI VEYA ZARARI - 441.996,00 |- 6.003.073,00 |- 2.327.242,00 |- 6.136.646,00 9.582.242,00 17.044.184,55 40.959.573,51
DONEM KARI VERGI VE DiG. YASAL KARSILIKLAR - - - - - - 2.498.770,91 - 7.973.035,21
DONEM NET KARI VEYA ZARARI - 441.996,00 |- 6.003.073,00 |- 2.327.242,00 |- 6.136.646,00 9.582.242,00 14.545.413,64 32.986.538,30
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Tablo 6.6 Kérfez Enerji Gelir Gider Tablosu Ozet

Ara.11 Ara.12 Ara.13 Ara.14

BRUT SATISLAR - 871.030,00 4.645.631,10 9.091.830,39
SATIS INDIRIMLERI - - - -

NET SATISLAR - 871.030,00 4.645.631,10 9.091.830,39
SATISLARIN MALIYETI - - 1.194.932,00 - 1.692.736,31 - 3.042.125,29
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI - - 323.902,00 2.952.894,79 6.049.705,10
FAALIYET GIDERLERI - 124.848,00 - 675.423,00 - 1.261.925,75 - 1.828.134,40
FAALIYET KARI VEYA ZARARI - 124.848,00 - 999.325,00 1.690.969,04 4.221.570,70
DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR 166.537,00 191.677,00 265.918,31 733.068,36
DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIDER VE ZARARLAR - 121.652,00 - 61.924,00 - 480.139,57 585.227,64
FINANSMAN GiDERLERI - - 17.146,00 - 1.774.872,27 1.263.332,08
OLAGAN KAR VEYA ZARAR - 79.963,00 - 886.718,00 - 298.124,49 3.106.079,34
OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 122,00 46.134,00 63.464,27 943,64
OLAGANDISI GiDER VE ZARARLAR - 24,00 - 31.749,00 - 454,51 3.819,20
DONEM KARI VEYA ZARARI - 79.865,00 - 872.333,00 - 235.114,73 3.103.203,78
DONEM KARI VERGI VE DiG. YASAL KARSILIKLAR - - - 745.084,39
DONEM NET KARI VEYA ZARARI - 79.865,00 - 872.333,00 - 235.114,73 2.358.119,39

6.3 Karsilastirmali Tablolar, Dikey Yiizde Analizi ve Oran Analizi Genel Agiklamalar

Karsilastirmali tablolar analizinin amaci, finansal tablolarda yer alan her bir kalemin ge¢misteki ve
buglinkii durumu itibariyle olusan degisimlerinin incelenmesi ve saglanacak bilgilerle gelecek igin

alinacak kararlara yol gdstermesidir.

Bu teknikle hesaplanan artis veya azalislar, hem tutar hem de ylizde olarak gosterilir.Ayrica, bu analiz
tlrtinde her kalemin artis veya azalisi tek basina bulunmasina karsin, analiz ve yorum sirasinda bir
kalemdeki degisimler, diger kalemlerle olan iliskiler g6z oniinde bulundurularak yapilir. Ornegin,
satislar analiz edilirken, alacaklar ile stoklarin; donen varliklar analiz edilirken kisa vadeli yabanci
kaynaklar ile duran varhlklardaki degisikliklerin vb. bir arada degerlendirilmesi gerekecektir.
Karsilagtirmamiz ikiden fazla dénemi igerecek sekilde yapildigi icin her donem kendinden 6nce gelen
doénemle karsilastiriimistir.

Belli bir doneme ait mali tablolarda bulunan bir kalemin toplam veya grup icindeki oransal blyuklGg
incelemek icin dikey ylzde analizi yapilir. Bilangolarin dikey yizde yontemi ile analizinde, bilango
toplami 100 kabul edilerek her bir kalemin toplama orani hesaplanmakta, istenirse benzer
isletmelerin bilangolari ile karsilastirma da yapilabilmektedir.

Ayni analiz gelir tablosu igin yapildiginda, net satislar 100 kabul edilmekte ve gelir tablosu verilerinin
net satislara orani hesaplanmaktadir. Hesaplanan yiizdelerin degerlendirmesi yapilirken isletmenin
gecmis donem verileriyle, isletmenin planlanan verileriyle, rakip isletmelerin verileriyle dinamik analiz
seklinde karsilastirma yapilabilir. Raporumuzda sadece isletmenin ge¢cmis donem verileri arasinda

degerlendirme yapilmaktadir.

Bu kismin sonlarina dogru mali analiz tekniklerinin en yaygin olani “oran analizi” de yapilmistir. Mali
tablolarin kalemleri arasinda matematiksel iliskiler kurularak isletmenin ekonomik ve finansal yapisi,
karhhg, likidite ve ¢alisma durumu, bor¢ 6deme gici, varliklarinin verimliligi, etkinligi, yénetimin
yeterliligi hakkinda fikir edinilebilir. Oran analizi ile isletmenin gecmis performansi degerlendirilmeye
cahsilirken gelecekle ilgili ip uglari yakalanmasi da hedeflenmistir. Raporumuz kapsaminda likidite,

mali yapi, varlik kullanim ve karhlik oranlari irdelenmistir.
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Likidite oranlari altinda cari oran, asit-test orani ve nakit orani; mali yap! oranlari altinda yabanci
kaynak orani, 6z kaynak orani, yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara orani, kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynak orani, yabanci kaynaklar vade yapisi orani, duran varliklarin 6z kaynaklara ve devamli
sermayeye orani, maddi duran varliklarin uzun vadeli yabanci kaynaklara ve 6z kaynaklara orani ve
banka kredilerinin aktif toplamina orani; varlik kullanim oranlari altinda aktif devir hizi orani, duran
varlik/maddi duran varlik devir hizi orani ve 6z kaynak devir hizi orani; ve karlihk oranlari altinda 6z
kaynaklar Uzerinden karllik oranlari, satislar Gzerinden karliik oranlari ve mali yukamlulikler

Uzerinden karlilik oranlari incelenmisgtir.

Yukarida genel anlamda agiklanan analizler Ortadogu Enerji ve Korfez Enerji icin ayri ayr

incelenecektir.
6.4 Ortadogu Enerji icin Bilango ve Gelir Tablosu Karsilastirmali Tablolar Analizi
6.4.1 Bilango Kargilagtirmal Tablolar Analizi

Asagidaki tablolarda bilanco kalemleri icin karsilastirmali tablolar, ilgili grafikler ve yorumlar

gorilebilir.

58

ENV-LFG-2015-00-REV1



-
-

ENERJI VE CEVRE YATIRIMLARI A.5.

ORTADOGU ENERIJi - TUTAR ve % DEGiSiM

Tablo 6.7 Ortadogu Enerji Aktif Varliklar Tutar ve Yiizde Degisim

009-10D

w9 ENERGY AND ENVIRONMENTAL INVESTMENTS INC.

AR

AR

AR

0 4

AR

A AR 24.090.339,38 100% -6.605.582,85 -14% 5.600.879,56 13% 20.681.115,86 44% 30.026.385,34 44% 63.173.403,17 65%
1-DONEN VARLIKLAR 5.903.340,94 120% -4.993.858,45 -46% 5.716.357,03 98% 6.288.695,17 54% 23.711.806,24 133% 62.361.456,50 150%
A-Hazir Degerler 3.635.682,82 878290% -319.337,43 -9% -2.072.098,50 -62% 4.851.049,39 390% -2.612.587,93 -43% 5.296.018,21 152%
C-Ticari Alacaklar 2.705.865,58 448% -2.487.310,83 -75% 2.178.751,27 265% 282.923,81 9% -3.187.134,83 -97% 7.371,37 8%
D-Diger Alacaklar 1.531.471,86 - -1.407.484,95 -92% 5.732.506,23 4623% -3.796.166,68 -65% 23.936.395,71 1162% 50.928.722,85 196%
E-Stoklar -3.499.917,45 -97% 356.691,96 337% 812.328,77 176% 1.209.086,40 95% 2.027.301,63 82% 4.342.936,70 96%
G-Gel.Ayl.Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklan 1.252.498,41 - -231.287,88 -18% -925.024,35 -91% 3.573.866,56 3716% 3.797.065,55 103% 1.779.947,06 24%
H-Diger Donen Varliklar 277.739,72 38% -905.129,32 -90% -10.106,39 -10% 167.935,69 182% -249.233,89 -96% 6.460,31 60%
11-DURAN VARLIKLAR 18.186.998,44 95% -1.611.724,40 -4% -115.477,47 0% 14.392.420,69 40% 6.314.579,10 13% 811.946,67 1%
A-Ticari Alacaklar 0,00 - 13.437,14 - 0,00 0% 0,00 0% 10.000,00 74% 2.077,85 9%
B-Diger Alacaklar 0,00 - 125.782,09 - -125.782,09 -100% 0,00 - 0,00 - 0,00 -
C-Mali Duran Varliklar 0,00 - 1.384.646,20 - 893.353,80 65% 7.614.097,90 334% -7.954.097,90 -80% 1.000.000,00 52%
D-Maddi Duran Varliklar 18.188.151,89 95% -3.160.088,92 -8% -1.479.166,61 -4% 6.368.214,89 19% 14.436.223,76 37% 122.568,16 0%
E-Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,00 - 24.499,09 - 596.117,43 2433% 410.107,90 66% -177.546,76 -17% -312.699,34 -37%
G-Gel.Yil.Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklan -1.153,45 -100% 0,00 - 0,00 - 0,00 - 0,00 - 0,00 -

ORTADOGU ENERIJi - % DEGiSiM

ENV-LFG-2015-00-REV1

AKTIF VARLIKLAR 100% -14% 13% 44% 44% 65%
I-DONEN VARLIKLAR 120% -46% 98% 54% 133% 150%
A-Hazir Degerler 878290% -9% -62% 390% -43% 152%
C-Ticari Alacaklar 448% -75% 265% 9% -97% 8%
D-Diger Alacaklar - -92% 4623% -65% 1162% 196%
E-Stoklar -97% 337% 176% 95% 82% 96%
G-Gel.Ayl.Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari - -18% -91% 3716% 103% 24%
H-Diger Donen Varliklar 38% -90% -10% 182% -96% 60%
II-DURAN VARLIKLAR 95% -4% 0% 40% 13% 1%
A-Ticari Alacaklar - - 0% 0% 74% 9%
B-Diger Alacaklar - - -100% - - -
C-Mali Duran Varliklar - - 65% 334% -80% 52%
D-Maddi Duran Varliklar 95% -8% -4% 19% 37% 0%
E-Maddi Olmayan Duran Varliklar - - 2433% 66% -17% -37%
G-Gel.Yil.Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar -100% - - - - -
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- Dénen Varliklar -
Bir Onceki Doneme Gore Degisim Yiizdeleri

- Duran Varhklar -
Bir Onceki Déneme Gore Degisim Yiizdeleri

-100%

-50% 0% 50% 100% 150% 200% -20% 0%

- Aktif Varhiklar -
Bir Onceki Déneme Gére Degisim Yiizdeleri

20% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Sekil 6.1 Ortadogu Enerji Aktif Varliklar Degisim Oranlari
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Tablo 6.8 Ortadogu Enerji Pasif (Kaynaklar) Tutar ve Yiizde Degisim Tablosu

P p ENERGY AND ENVIRONMENTAL INVESTMENTS INC.

008-09 D 009 0D 010 D 0 0 0 4 D
ORTADOGU ENERIJi AR 6 AR AR 6 6 AR 7 \; :
PA AYNAKLAR 24.090.339,38 100% -6.605.582,85 -14% 5.600.879,56 13% 20.681.115,86 44% 30.026.385,34 44% 63.173.403,17 65%
1-KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR -7.765.340,39 -48% -2.367.022,81 -28% 11.235.024,16 183% 7.768.147,36 45% 4.759.664,17 19% 28.012.518,16 94%
A-Mali Borglar 1.086.813,88 65% 243.679,79 9% 3.634.414,63 121% 3.418.170,75 52% 3.307.578,58 33% 22.156.078,33 166%
B-Ticari Borglar -8.292.664,47 -79% -480.845,60 -22% 3.828.361,51 222% 6.779.437,83 122% 1.798.596,41 15% 796.806,20 6%
C-Diger Borglar -2.556.348,11 -63% -1.398.706,03 -92% 3.715.917,12 2933% -1.369.542,02 -36% -2.209.722,75 -89% 1.119.547,43 425%
D-Alinan Avanslar 0,00 - 2.311,80 - 1.704,45 74% -3.404,35 -85% 8.109,47 1325% 24.725,50 284%
F-Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 46.731,11 147% 64.030,13 82% 240.128,28 169% -208.721,08 -55% 542.216,36 312% -11.672,12 -2%
G-Borg ve Gider Karsiliklan 1.882.146,04 - -1.882.146,04 -100% 0,00 - 0,00 - 1.407.210,18 - 1.251.932,86 89%
H-Gel. Ayl. Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklan 67.981,16 - 1.042.866,74 1534% -218.500,77 -20% -839.074,87 -94% -28.257,64 -53% 2.675.099,96 10694%
I-Diger Kisa Vadeli Yab. Kaynaklar 0,00 - 41.786,40 - 32.998,94 79% -8.718,90 -12% -66.066,44 -100% 0,00 -
11-UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR 33.418.002,60 2476% -1.911.318,05 -5% -299.222,13 -1% 2.573.199,93 8% 10.721.307,53 31% 2.174.346,71 10%
A-Mali Borglar 33.418.002,60 2476% -1.947.996,05 -6% -299.222,13 -1% 2.573.199,93 8% 8.665.757,54 25% -8.680.453,30 -20%
B-Ticari Borglar 0,00 - 0,00 - 0,00 - 0,00 - 2.055.549,99 - 10.854.800,01 528%
E-Borg ve Gider Karsiliklari 0,00 - 36.678,00 - 0,00 0% 0,00 0% 0,00 0% 0,00 0%
11I-0Z KAYNAKLAR -1.562.322,83 -24% -2.327.241,99 -48% -5.334.922,47 -208% 10.339.768,57 374% 14.545.413,64 192% 32.986.538,30 149%
A-Odenmis Sermaye 4.440.750,00 63% 0,00 0% 801.722,76 7% 757.527,24 6% 0,00 0% 0,00 0%
D-Gegmis Yillar Karlan 0,00 - 0,00 - 0,00 - 0,00 - 9.582.241,33 - 14.545.413,64 152%
E-Gegmis Yillar Zararlan (-) -441.996,39 -436% -6.003.072,83 -1105% -2.327.241,99 -36% -6.136.645,23 -69% 0,00 0% 0,00 0%
F-Donem Net Kari (Zarar) -5.561.076,44 -1258% 3.675.830,84 61% -3.809.403,24 -164% 15.718.886,56 256% 4.963.172,31 52% 18.441.124,66 127%
ORTADOGU ENERIJi - % DEGISiM 009 010 0 0 014
PA AYNAKLAR 100% -14% 13% 44% 44% 65%
1-KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR -48% -28% 183% 45% 19% 94%
A-Mali Borglar 65% 9% 121% 52% 33% 166%
B-Ticari Borglar -79% -22% 222% 122% 15% 6%
C-Diger Borglar -63% -92% 2933% -36% -89% 425%
D-Alinan Avanslar - - 74% -85% 1325% 284%
F-Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 147% 82% 169% -55% 312% -2%
G-Borg ve Gider Karsiliklan - -100% - - - 89%
H-Gel. Ayl. Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklarn - 1534% -20% -94% -53% 10694%
I-Diger Kisa Vadeli Yab. Kaynaklar - - 79% -12% -100% -
11-UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR 2476% -5% -1% 8% 31% 10%
A-Mali Borglar 2476% -6% -1% 8% 25% -20%
B-Ticari Borglar - - - - - 528%
E-Borg ve Gider Karsiliklan - - 0% 0% 0% 0%
111-6Z KAYNAKLAR -24% -48% -208% 374% 192% 149%
A-Odenmis Sermaye 63% 0% 7% 6% 0% 0%
D-Gegmis Yillar Karlan - - - - - 152%
E-Gegmis Yillar Zararlan (-) -436% -1105% -36% -69% 0% 0%
F-D6nem Net Kan (Zarari) -1258% 61% -164% 256% 52% 127%
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- ENERGY AND ENVIRONMENTAL INVESTMENTS INC.

Aktif ve Pasif Yapinin Yorumu

Aktifte meydana gelen artis donen varlik ve duran varlik degisimi acisindan incelenmelidir. Bu
cercevede, son (g yilin bilangosu incelendiginde Sirket'e ait donen varliklarin duran varliklarindan ¢ok

daha yliksek bir oranda (ortalama 4 kat) arttigi gorilmastur.

Maddi Duran Varliklar incelendiginde 2011-2012-2013 vyillari arasinda %19 ve %37'lik artislar
goritlmustlr. Bunun en blyilk nedeni isletmenin tesis yatirimlarina devam etmesidir. 2014 yilinda ise

2013'e gore bir degisiklik gdzlenmemisgtir.

Aktif icinde yer alan Ticari Alacaklar kalemine bakildiginda yillar icinde bu kalemin azalmasi sirketin
alacaklarini tahsil ettigini gostermektedir. Sirketin rol aldigi sektérde devletin alim garantisi

bulunmaktadir. Sirketin Ticari Alacaklarini tahsil etme gici yiksektir ve tahsil sliresi kisadir.

Pasifte meydana gelen artis 6z kaynak ve yabanci kaynak degisimi acisindan incelenmistir. Ortadogu
Enerji'nin 2010 yilindaki uzun vadeli kaynak kullanimi orani toplam pasifler icinde %79 iken 2014
yilinda bu oran %30'a diismdstiir. Oz kaynaklarin altinda bulunan dénem net kari (zarari) 2010 yilinda
grup ici ylzdesi olarak -%90 ilen 2014 yilinda +%60'a yiikselmistir. isletme her gecen yil net karini

arttirmaktadir.
6.4.2 Gelir Tablosu Karsilagtirmali Tablolar Analizi

Ortadogu Enerji A.S. blinyesinde bulunan Odayeri ve Kdmirciioda Tesislerinde kullanilan ekipman ve
teknik detaylar hakkinda yukaridaki béliimlerde veriler paylasiimisti. Asagidaysa ekipman, Uretim ve
gelir-gider iliskileri hakkinda olusturulan 6zet tablolar yer almaktadir.

Tablo 6.9 Ortadogu Enerji Gelir-Gider Degisim Tablosu

2008-09 DEGISIM 2009-10 DEGISIM 2010-11 DEGISIM 2011-12 DEGISIM 2012-13 DEGISIM

2013-14 DEGISIM

ORTADOGU ENERJi - GELIR-GIDER DEGISIM

TUTAR

%

TUTAR

%

TUTAR

%

TUTAR

%

TUTAR

%

TUTAR

%

NET SATISLAR

9.247.645,00

6.275.580,00

68%

8.664.291,00

56%

14.104.965,00

58%

45.247.157,18

118%

15.689.071,16

19%

SATISLARIN MALIYETi

11.634.125,00

2.384.638,00

20%

1.830.555,00

13%

2.315.736,00

-15%

12.141.921,52

90%

740.459,01

-3%

BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI

2.386.480,00

3.890.942,00

-163%

6.833.736,00

454%

16.420.701,00

197%

33.105.235,66

134%

16.429.530,17

28%

FAALIYET GiDERLERI

3.122.780,00

1190%

1.747.046,00

52%

3.819.047,00

74%

6.312.298,00

71%

16.400.640,85

107%

2.782.062,07

9%

FAALIYET KARI VEYA ZARARI

5.509.260,00

-2100%

2.143.896,00

-37%

3.014.689,00

-83%

10.108.403,00

-1649%

16.704.594,81

176%

13.647.468,10

52%

DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR

461.508,00

153%

2.144.826,00

281%

1.484.129,00

-51%

2.248.322,00

158%

60.813,80

-2%

3.476.253,49

96%

DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIDER VE ZARARLAR

285.213,00

68%

646.107,00

-92%

7.520.265,00

13492%

6.768.593,00

-89%

1.063.850,21

132%

1.873.252,52

100%

FINANSMAN GiDERLERI

236.109,00

410%

1.274.776,00

434%

53.897,00

3%

1.045.287,00

64%

8.336.540,30

313%

8.759.815,69

-80%

OLAGAN KAR VEYA ZARAR

5.569.074,00

-1283%

3.660.053,00

6.043.602,00

-258%

18.080.031,00

216%

7.243.390,50

75%

24.010.284,76

142%

OLAGANDIS! GELIR VE KARLAR

17.080,00

61%

2.232.898,00

13073%

2.224.115,00

-99%

98.667,14

381%

60.452,26

-49%

OLAGANDIS! GIDER VE ZARARLAR

7.997,00

-100%

1.302,00

1.300,00

-100%

137.028,00

6851400%

119.884,91

-87%

34.443,54

201%

DONEM KARI VEYA ZARARI

5.561.077,00

-1258%

3.675.831,00

61%

3.809.404,00

-164%

15.718.888,00

256%

7.461.942,55

78%

23.915.388,96

140%

DONEM KARI VERGI VE DI&. YASAL KARSILIKLAR

2.498.770,91

5.474.264,30

219%

DONEM NET KARI VEYA ZARARI

5.561.077,00

-1258%

3.675.831,00

61%

3.809.404,00

-164%

15.718.888,00

256%

4.963.171,64

52%

18.441.124,66

127%

Ortadogu Eneriji icin yukaridaki tablolar incelendigi zaman 6zellikle son iki yilda (6niimtzdeki yilda da
devam edecek) hem ekipman hem de buna bagh olarak kurulu gii¢ ve net satislarin ivme kazandig,
doénem net karinin 2013 igin 14,545 milyon TL, 2014 yil 32,986 milyon TL oldugu gorilmektedir. 2015
yilinda toplam kapasitenin %20 daha artacagi goze alindiginda isletmenin Uretim, satis ve kar artisina

devam etmesi beklenmektedir.

Dikkat ¢ceken bir baska nokta ise 2011 yili kurulu giiciin 2010 ile ayni olmasina karsin 2011 yil net
satislarinin ciddi bir sekilde artmis oldugudur. Bunun iki bliyik nedeni sirket aktifinde yer alan
MEDIKALYAPI SAGLIK YATIRIMLARI A.S., UFUK ENERJi ELEKTRIK URETIM A.S. ve ORSA ENERII
ELEKTRIK URETIM A.S. hisselerinin 7.015.456 TL bedelle satilmasi ve yurt disi motor tedarikgisi olan
GE JENBACHER GMBH’nin motor bakim/tedarik hizmet slrecleri ile ilgili olarak, bir takim
yukUmlaluklerini yerine getirmemesi sebebiyle, sirketin uhdesindeki 969.000 EUR tutarli 2 adet
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teminat mektubun nakde cevrilmesinden kaynaklanmistir. Ote yandan, yine 2011 yilinda olusan kur

farklihklarindan kaynakli kambiyo zararlari 7.576.003 TL gibi cok yiksek bir meblag olmustur.

2012 yili ve sonrasinda uretilen tim enerjinin YEKDEM kapsaminda 10 yil boyunca 0.133 dolar/kwh
karsiligl satilmaya baslanmasinin ardindan kati atik sahasindan elde edilen metan gazinin kalitesi ve

hacmi ile ekipmanlarin yatirimi dogrultusunda gelirlerin daha da artmasi muhtemeldir.

Asagidaki tablolardaysa baslica gider kalemleri ve finansman giderleri 6zetlenmistir.

Tablo 6.10 Ortadogu Enerji Baglica Gider Kalemleri ve Finans Giderleri

RTe GO 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Bakiye Borg Bakiye Borg Bakiye Borg Bakiye Borg Bakiye Borg Bakiye Borg

623 | DIGER SATISLARIN MALIYETi(-) 0,00 0,00 | 6.421.958,40 240.000,00 | 8.796.910,21 312.094,28
710 | DIREKT iLKMADDE VE MALZEME GiDERLERI 0,00 0,00 0,00 436.185,04 | 1.057.375,67 | 1.145.546,63
720 | DIREKT iSCiLiK GIDERLERI 0,00 0,00| 479.096,49 847.571,47 | 1.095.883,40 | 1.462.615,35
730 | GENEL URETiIM GiDERLERi 0,00 0,00 | 8.948.263,29 | 12.009.825,64 | 14.993.289,68 | 20.763.061,23
750 | ARASTIRMA VE GELiSTIRME GiDER. 0,00 0,00 139.006,52 0,00 760.124,95 320.993,19
760 | PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM GiDERLERI 0,00 888.256,17 | 852.195,39 568.307,35 678.670,65 753.580,16
770 | GENEL YONETIM GiDERLERI 0,00 | 4.243.915,96 | 7.960.016,85 | 14.695.210,13 | 30.223.535,85 | 33.371.646,57
780 | FINANSMAN GiDERLERI 0,00 | 1.568.502,75| 1.622.400,23 | 2.667.687,22 | 11.003.993,44 | 2.244.411,61

Ekipmanin, personelin ve lretimin dolayisiyla sirketin dlgeginin genel olarak blylimesinden kaynakli
maliyet artislari gozlenmesine karsin satislarin maliyetinin artis hizi disls egilimi gostermektedir.
Ayni donem icerisinde finansman giderlerinde ciddi bir artis gézlenmekte ancak YEKDEM kapsaminda
elde edilen gelirin giderden daha hizli artmasi nedeniyle dénem net kari artmaktadir. Gider

kalemlerinin en blygi olan kati atik sahalarinin kullanimina iliskin bedeller de asagida 6zetlenmistir.

Tablo 6.11 iSTAC Eneriji isletme Bed. Gid.

2009 1.882.146,04

2010 2.694.446,39

2011 5.818.998,30

2012 14.277.386,13

2013 25.393.418,52

2014 31.455.814,09
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ENERJI VE CEVRE YATIRIMLARI A.5.

ENERGY AND ENVIRONMENTAL INVESTMENTS INC.

6.5 Ortadogu Enerji icin Dikey Yiizde Analizi

Asagidaki tablolarda dikey ylizde analizleri yer almaktadir.

Aktiflerin incelenmesi

ORTADOGU ENERJi - DIKEY YUZDELER

A A A

Tablo 6.12 Ortadogu Eneriji Aktif Varliklar Dikey Yiizde Analizi

1-DONEN VARLIKLAR 100,00% 20,51% 100,00% 22,51% 100,00% 14,07% 100,00% | 24,52% 100,00% | 26,31% 100,00% 42,47% 100,00% 64,53%
A-Hazir Degerler 0,01% 0,00% 33,53% 7,55% 56,71% 7,98% 10,76% 2,64% 34,14% 8,98% 8,38% 3,56% 8,45% 5,45%
C-Ticari Alacaklar 12,22% 2,51% 30,52% 6,87% 14,06% 1,98% 25,95% 6,36% 18,39% 4,34% 0,23% 0,10% 0,10% 0,06%
D-Diger Alacaklar 0,00% 0,00% 14,12% 3,18% 2,12% 0,30% 50,64% | 12,42% 11,54% 3,04% 62,54% 26,56% 74,02% 47,77%
E-Stoklar 73,00% 14,97% 0,98% 0,22% 7,91% 1,11% 11,02% 2,70% 13,91% 3,66% 10,85% 4,61% 8,52% 5,50%
G-Gel.Ayl.Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklan 0,00% 0,00% 11,55% 2,60% 17,46% 2,46% 0,83% 0,20% 20,56% 5,41% 17,96% 7,63% 8,90% 5,74%
H-Diger Dénen Varliklar 14,77% 3,03% 9,29% 2,09% 1,75% 0,25% 0,80% 0,20% 1,46% 0,38% 0,03% 0,01% 0,02% 0,01%
11-DURAN VARLIKLAR 100,00% 79,49% 100,00% 77,49% 100,00% 85,93% 100,00% | 75,48% 100,00% | 73,69% 100,00% 57,53% 100,00% 35,47%
A-Ticari Alacaklar 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,04% 0,03% 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,04% 0,02% 0,04% 0,02%
B-Diger Alacaklar 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,35% 0,30% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C-Mali Duran Varliklar 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,38% 3,33% 6,40% 4,33% 19,79% | 14,58% 3,44% 1,98% 5,14% 1,82%
D-Maddi Duran Varliklar 99,99% 79,48% 100,00% 77,49% 95,66% 82,20% 91,82% | 69,31% 78,12% | 57,57% 95,00% 54,66% 93,87% 33,29%
E-Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,07% 0,06% 1,74% 1,32% 2,06% 1,52% 1,52% 0,87% 0,95% 0,34%
G-Gel.Yil.Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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Donen Varliklar:

Sekil 6.3 2008-2014 Donen Varliklar Dikey Yiizde Degisimleri

2008-Do6nen Varliklar
o . 3.03%
Diger Donen Varliklar h 14.77%

Gel.Ayl.Ait Giderler ve Gelir | §.0p%

Tahakkuklari | 0-00%
Stoklar 14.97% 73.90%
Diger Alacaklar 8:883‘:
Ticari Alacaklar W’ 12.22%
Hazir Degerler 8:8?22

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00%
| Aktifteki Payr  ® Grup icindeki Payi

2009-D6nen Varliklar

Diger Donen Varhklar

0.25%
1.75%

Gel.Ayl.Ait Giderler ve Gelir
Tahakkuklari 17.46%

Stoklar

Diger Alacaklar

Ticari Alacaklar

Hazir Degerler

56.71%
; ; ;

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00%

| Aktifteki Payr  m Grup icindeki Pay!

2010-Donen Varliklar

Diger Donen Varhklar

Gel.Ayl.Ait Giderler ve Gelir
Tahakkuklar

Stoklar
Diger Alacaklar

Ticari Alacaklar

Hazir Degerler 36.71%

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00%

| Aktifteki Payr  m Grup icindeki Pay!
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2011-Dénen Varhklar
Diger Donen Varliklar

Gel.Ayl.Ait Giderler ve Gelir
Tahakkuklar

Stoklar

Diger Alacaklar 50.64%

Ticari Alacaklar

Hazir Degerler %

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00%

m Aktifteki Payr  ® Grup icindeki Pay!

2012-Donen Varliklar

Diger Donen Varliklar

Gel.Ayl.Ait Giderler ve Gelir
Tahakkuklar

Stoklar
Diger Alacaklar

Ticari Alacaklar

Hazir Degerler 34114%

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00%

m Aktifteki Payr  ® Grup icindeki Pay!

2013 - Donen Varliklar
Diger Donen Varlhklar

Gel.Ayl.Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar
Stoklar
Diger Alacaklar 62.54%

Ticari Alacaklar

Hazir Degerler

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00%

m Aktif Payl M Grup Ici Pay!
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2014 - D6nen Varliklar

Diger Donen Varlklar

Gel.Ayl.Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar

Diger Alacaklar
Ticari Alacaklar

Hazir Degerler

Duran Varliklar:

A E- ENERJI VE CEVRE YATIRIMLARI A.S.
. ”‘)ENEREY AND ENVIRONMENTAL INVESTMENTS INC.

5.74%
8.90%

5.50%

Stoklar 3 529%

5.45%
8.45%

47.77%

74.02%

0.00% 20.00% 40.00%

m Aktif Payl B Grup Ici Pay!

Sekil 6.4 2008-2014 Duran Varliklar Dikey Yiizde Degisimleri

2008-Duran Varliklar

Gel.Yil.Ait Giderler ve Gelir | 0%
Tahakkuklar | 0:01%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8%0%
Maddi Duran Varliklar _m 99.999
Mali Duran Varliklar _ 8%0%
Diger Alacaklar _ 8‘?/60%
Ticari Alacaklar _ 8’?/60%
0.00% 40.00% 80.00% 120.00%
B Aktifteki Payr M Grup icindeki Pay
2009-Duran Varliklar -
Gel.Yil.Ait Giderler ve Gelir | g9
Tahakkuklari | 0-00%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8%0%
Mali Duran Varliklar _ 8%0%
Diger Alacaklar _ 8%0%
Ticari Alacaklar _ 8%0%
0.00% 40.00% 80.00% 120.00%

W Aktifteki Payi
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B Grup igindeki Payi
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2010-Duran Varliklar
Gel.YIl.Ait Giderler ve Gelir

Tahakkuklari

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar

Mali Duran Varliklar

Diger Alacaklar

Ticari Alacaklar

\ P7 ENERJI VE
A “% ,ENERGY AND ENVIRONMENTAL INVESTMENTS INC.

95.66%

0.00%

B Aktifteki Payi
2011-Duran Varliklar

Gel.YIl.Ait Giderler ve Gelir
Tahakkuklari

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Maddi Duran Varlklar

Mali Duran Varliklar

0%

Diger Alacaklar

40.00% 80.00% 120.00%

B Grup igindeki Payi

82%

0.00%
. . 0%
Ticari Alacaklar 0.04%
0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00%

B Aktifteki Payi
2012-Duran Varliklar

Gel.YIl.Ait Giderler ve Gelir
Tahakkuklari

Maddi Olmayan Duran Varlklar
Maddi Duran Varlklar

Mali Duran Varliklar

Diger Alacaklar | 9%

Ticari Alacaklar | 9%

0.00%

0.03%

B Grup Igindeki Payi

78.12%

15%
" 19.79%

0.00%

B Aktifteki Payi
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20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00%

M Grup igindeki Payi
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2013 - Duran Varliklar
Gel.YIl.Ait Giderler ve Gelir

Tahakkuklar

Maddi Olmayan Duran Varlklar

Maddi Duran Varliklar 9%.00%

Mali Duran Varlklar

- 0.00%

Diger Alacaklar | 500,

S 0.02%

Ticari Alacaklar 0.04%
0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00%

m Aktif Payi B Grup ici Payi

2014 - Duran Varhklar
Gel.YIl.Ait Giderler ve Gelir

Tahakkuklar
Maddi Olmayan Duran Varlklar
Maddi Duran Varliklar 87%
Mali Duran Varlklar

Diger Alacaklar

Ticari Alacaklar

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00%
m Aktif Payr  ® Grup Igi Payi
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Pasiflerin incelenmesi

ENERJI VE CEVRE YATIRIMLARI A.5.

ENERGY AND ENVIRONMENTAL INVESTMENTS INC.

ORTADOGU ENERJi - DIKEY YOZDELER

Tablo 6.13 Ortadogu Eneriji Pasif (Kaynaklar) Dikey Yuzde Analizi

1-KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR 100% 68% 100% 18% 100% 15% 100% 37% 100% 37% 100% 31% 100% 36%
A-Mali Borglar 10,21% 6,90% 32,30% 5,71% 48,72% 7,20% 38,14% 14,05% 39,95% 14,81% 44,65% 13,64% 61,31% 22,05%
B-Ticari Borglar 64,51% 43,60% 25,93% 4,58% 28,09% 4,15% 31,96% 11,77% 49,05% 18,18% 47,26% 14,44% 25,78% 9,27%
C-Diger Borglar 25,08% 16,95% 17,93% 3,17% 2,06% 0,30% 22,11% 8,15% 9,84% 3,65% 0,88% 0,27% 2,39% 0,86%
D-Alinan Avanslar 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,04% 0,01% 0,02% 0,01% 0,00% 0,00% 0,03% 0,01% 0,06% 0,02%
F-Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 0,19% 0,13% 0,92% 0,16% 2,32% 0,34% 2,20% 0,81% 0,69% 0,26% 2,39% 0,73% 1,22% 0,44%
G-Borg ve Gider Karsiliklari 0,00% 0,00% 22,12% 3,91% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,71% 1,44% 4,59% 1,65%
H-Gel. Ayl. Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklan 0,00% 0,00% 0,80% 0,14% 18,09% 2,67% 5,14% 1,89% 0,21% 0,08% 0,08% 0,03% 4,66% 1,68%
I-Diger Kisa Vadeli Yab. Kaynaklar 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,68% 0,10% 0,43% 0,16% 0,26% 0,10% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
11-UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR 100% 6% 100% 72% 100% 79% 100% 69% 100% 52% 100% 47% 100% 30%
A-Mali Borglar 100,00% 5,61% 100,00% 72,18% 99,89% 78,96% 99,89% 68,95% 99,90% 51,72% 95,44% 44,71% 73,04% 21,78%
B-Ticari Borglar 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,48% 2,10% 26,88% 8,02%
E-Borg ve Gider Karsiliklari 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,11% 0,09% 0,11% 0,08% 0,10% 0,05% 0,08% 0,04% 0,08% 0,02%
11-0Z KAYNAKLAR 100% 27% 100% 10% 100% 6% 100% -6% 100% 11% 100% 23% 100% 34%
A-Odenmis Sermaye 108,42% 29,07% 233,76% 23,75% 445,68% 27,52% -442,30% 25,96% 171,69% 19,16% 58,78% 13,28% 23,59% 8,07%
D-Gegmis Yillar Karlari 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 43,32% 9,79% 43,79% 14,98%
E-Geg¢mis Yillar Zararlari (-) -1,57% -0,42% -11,10% -1,13% -255,02% -15,75% 320,59% -18,81% -198,24% -22,12% -67,87% -15,34% -27,24% -9,32%
F-Dénem Net Kari (Zarari) -6,85% -1,84% -122,66% -12,46% -90,66% -5,60% 221,71% -13,01% 126,55% 14,12% 65,76% 14,86% 59,86% 20,48%
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Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:

Sekil 6.5 2008-2014 KVYK Dikey Yiizde Degisimleri

2008-KVYK _
Diger Kisa Vadeli Yab. Kaynaklar | §:83%
Gel. Ayl. Ait Gelirler ve Gider...| §:83%
Borg ve Gider Kargiliklari | $:99%
Odenecek Vergi ve Diger...| 3:13%
Alinan Avanslar | 3:83%

Diger Borglar 8% 0s%

Ticari Borglar 64.51%

Mali Borglar

0.00% 20.00%  40.00% 60.00% 80.00%

m Pasifteki Payr  m Grup igindeki Payi

2009-KVYK -
Diger Kisa Vadeli Yab. Kaynaklar | 3:98%
0.1
0

Gel. Ayl. Ait Gelirler ve Gider...
Borg ve Gider Karsiliklar it 22 12%
Odenecek Vergi ve Diger...

Alinan Avanslar

Diger Borglar

Ticari Borglar 25.93%

Mali Borglar 32.30%

0.00% 20.00%  40.00% 60.00% 80.00%

W Pasifteki Payr W Grup icindeki Payi

2010-KVYK
Diger Kisa Vadeli Yab. Kaynaklar

Gel. Ayl. Ait Gelirler ve Gider... 18.09%

Borg ve Gider Kargiliklari | 3:99%
Odenecek Vergi ve Diger... 0345,

Alinan Avanslar

Diger Borglar

Ticari Borglar

Mali Borglar 48.72%

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00%

B Pasifteki Payi B Grup igindeki Payi
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2011-KVYK
Diger Kisa Vadeli Yab. Kaynaklar

Gel. Ayl. Ait Gelirler ve Gider...
Borg ve Gider Karsiliklari
Odenecek Vergi ve Diger...

Alinan Avanslar

Diger Borglar

Ticari Borglar

Mali Borglar 38.14%

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00%

W Pasifteki Payr  ® Grup icindeki Payi

2012-KVYK -
Diger Kisa Vadeli Yab. Kaynaklar | §:39%
Gel. Ayl. Ait Gelirler ve Gider... 9.98%
Borg ve Gider Kargiliklari | 8:99%
Odenecek Vergi ve Diéer..._h Q285
Alinan Avanslar | 9-99%

Diger Borglar ]

Ticari Borglar 49.05%

Mali Borglar

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00%

W Pasifteki Payr  ® Grup icindeki Payi

2013 - KVYK
Diger Kisa Vadeli Yab. Kaynaklar

Gel. Ayl. Ait Gelirler ve Gider...
Borg ve Gider Karsiliklari
Odenecek Vergi ve Diger...

Alinan Avanslar

Diger Borglar

- 14.44%
Ticari Borglar S 47.26%
Mali Borglar S 44.65%
0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00%

B Pasifteki Payl W Grup icindeki Payi
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2014 - KVYK
Diger Kisa Vadeli Yab. Kaynaklar

Gel. Ayl. Ait Gelirler ve Gider...
Borg ve Gider Karsiliklari
Odenecek Vergi ve Diger...

Alinan Avanslar

Diger Borglar

Ticari Borglar

Mali Borglar

61.31%

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00%
M Pasifteki Payr B Grup Igindeki Payi

60.00% 70.00%

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar:

Sekil 6.6 2008-2014 UVYK Dikey Yiizde Degisimleri

2008-UVYK -
0.00%
Borg ve Gider Karsiliklari
0.00%
0.00%
Ticari Borglar
0.00%

Mali Borglar
100.00%

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00% 120.00%

B Pasifteki Payir  m Grup igindeki Payi

2009-UVYK A
0.00%
Borg ve Gider Karsiliklari
0.00%
0.00%
Ticari Borglar
0.00%

Mali Borglar
100.00%

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00% 120.00%

B Pasifteki Payr  ® Grup igindeki Payi
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2010-UVYK -

. 0.09%
Borg ve Gider Karsiliklari
0.11%
o 0.00%
Ticari Borglar
0.00%

78.96%

Mali Borglar
99.89%

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00% 120.00%

W Pasifteki Payr  ® Grup icindeki Payi

2011-UVYK N
. 0.08%
Borg ve Gider Karsiliklari
0.11%
o 0.00%
Ticari Borglar
0.00%

Mali Borglar
99.89%

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00% 120.00%

W Pasifteki Payr  m Grup icindeki Payi

2012-UVYK -
0.05%
Borg ve Gider Karsiliklari
0.10%
0.00%
Ticari Borglar
0.00%

Mali Borglar
99.90%

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00% 120.00%

W Pasifteki Payr  m Grup icindeki Payi
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2013 - UVYK

Borg ve Gider Karsiliklari

Ticari Borglar

Mali Borglar ok 44%

60.00% 80.00% 100.00%  120.00%

0.00% 20.00% 40.00%

B Pasifteki Payr B Grup icindeki Payi

2014 - UVYK

Borg ve Gider Karsiliklari

Ticari Borglar

73.04%

Mali Borglar

50.00% 60.00% 70.00% 80.00%

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00%

W Pasifteki Payr M Grup igindeki Payi

Oz Kaynaklar:

sekil 6.7 2008-2014 Oz Kaynaklar Dikey Yiizde Degisimleri

2008-Oz Kaynaklar

. -1.84%
Donem Net Kari (Zarag

-6.85%

. | -0.42%

Gegmis Yillar Zararlari (-) 157%

Gegmis Yillar Karlari

108.42%

Odenmis Sermaye

-20.00% 0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00%  100.00% 120.00%

W Pasifteki Payr B Grup igindeki Pay
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2009:0z Kaynaklar
Dénem Net Kan e
-122.66%
Gegmis Yillar Zartarlari (-) | -1.13%
-11.10%
S 0.00%
Gegmis Yillar Karlari 0.00%
. o 23.75%
Odenmis Sermaye _ 233.76%
-200.00% -100.00% 0.00% 100.00% 200.00% 300.00% 400.00%

20

B Pasifteki Payi

B Grup icindeki Pay!

-300.00%-200.00%-100.00%

10-Oz Kaynaklar
R -5.60%
Dénem!Net Kari >
-90.66%
-15.759
Ge
-255.02%
. 0.00%
mis Yillar Karlari
3 Yillar Rarla 0.00%
Odenmis Sermaye
1 t t

500.00%

445.68%

0.00%

M Pasifteki Payi

B Grup icindeki Payi

100.00% 200.00% 300.00% 400.00% 500.00%

2011-0Oz Kaynaklar
) -13.01%
Donem Net Kari (Zarari) 221.41%
Gegmis Yillar Zararlari (-) 320.59%
. 0.00%
Gegmis Yillar Karlari 0.00%
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2012:0z Kaynaklar
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Yiizde Yontemi ile yapilan bilango analizi yapilirken isletmenin gecis dénemi verileriyle, isletmenin

planlanan verileriyle ve rakip isletmelerin verileriyle dinamik analiz yapmak mimkindir. Sirketin
faaliyet gosterdigi sektdérde oyuncu azligl nedeniyle bu rapor kapsaminda yalnizca gegmis dénem

verileri kullanilarak bir degerlendirme yapilmistir.
Aktif ve Pasif Yapinin Yorumu

Donen varliklarla, kisa vadeli yabanci kaynaklar yillar itibariyle karsilastiriimistir. Bu degerlendirmede
yatirimin ilk yillarinda kisa vadeli yabanci kaynak oraninin dénen varliklara kiyasla toplam bilango
icindeki payinin yiksek oldugu fakat ilerleyen vyillarda bu oranin gittikce iyilesme gosterdigi
gorilmastiir. Nihai olarak ise 31.12.2014 bilangosuna goére donen varliklarin toplam bilango
blylikligindeki payr %64 ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam bilango icindeki payi ise %35
olarak gerceklesmistir. Bu durum isletmenin net c¢alisma sermayesinin yeterli oldugunu

gostermektedir.

Yillar bazinda duran varliklarla 6z kaynaklar karsilastirildiginda, duran varhklarin stirekli olarak 6z
kaynak oranindan fazla oldugu gortlmektedir. Bu durum, yatirimlarin 6z kaynak disinda kaynak
kullanilarak yapildigina isaret etmektedir. Yine ayni sekilde kisa ve uzun vadeli yabanci kaynak
kullaniminin, 6z kaynak toplamindan fazla olmasi isletmenin finansal yapisinin ¢ogunlukla yabanci

kaynaklar tarafindan desteklendigini gostermektedir.

Dénem net kari ylzdesinin, yatirimin ilk yillari harig, grup igindeki ve aktif icindeki payinin yiksek

olusu isletmenin borglarini 6deme giicli yoniinin yeterli oldugu seklinde yorumlanabilir.
6.6 Ortadogu Enerji igcin Oran Analizi

Asagidaki tablolarda ve hesaplamalarda oran analizleri yer almaktadir.

6.6.1 Likidite Oranlari

isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciinii baska bir deyisle kisa vadeli borcunu zamaninda

O0deyip 6deyememe durumunu 6lcmeye yarayan oranlardir.
Bu oranlar isletmenin net calisma sermayesinin yeterli olup olmadigini ortaya koyar.

Bir isletmenin kisa dénemli bor¢ 6deme gliclinlin analizinde, dénen (likit) varliklari ile kisa vadeli

yabanci kaynaklari arasinda yakin bir iliski vardir.
Cari Oran
Cari oran, isletmenin her bir liralik borcuna karsilik kag liralik dénen varligi oldugunu gosterir.

Donen varlik toplami ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki olumlu fark net ¢alisma sermayesini
gosterir ve kisa vadeli borglar 6dendikten sonra glnliik faaliyetlerin sirdirilebilmesi igin

kullanilabilecek donen varlik buyuklugi ortaya gikar.

Cari oran, her 1 TL’lik kisa vadeli borca karsilik 2 TL’lik dénen varlik bulundurmasini énerir.

Cari O _ s Varhklar 15_20
ari Oran = Dénen——rr—=1, ,
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Genel kabul gébrmus bir oran olarak cari oranin 1,5 ile 2 arasinda olmasi beklenir. Oranin 1 olmasi
isletmenin kisa vadeli yabanci kaynagi kadar dénen varligi oldugunu gosterir. Bu durumda glinliik
islemler icin gerekecek donen varligin (calisma sermayesinin) olmadigi, ancak glinlik islemlerin

yapilmasi zorunlulugundan dolayi bu kez, kisa vadeli borglarin 6denmesi glicligii oldugu sonucu gikar.

Oranin 2’den buyulk g¢ikmasi ise, borglari 6deyebilme giliclinlin ylksekligine karsin, likidite fazlaligini,
donen varliklarin iyi degerlendirilemedigini ve isletmede gereginden fazla dénen varlik bulundugunu

gosterir. Bu durum isletmenin karliligini olumsuz etkiler.

Oranin 1’in altinda olmasi, dénen varliklarin kisa vadeli borglari 6demeye yetmeyecegini, diger bir

ifadeyle net calisma sermayesi noksanini gosterir.

Tablo 6.14 Ortadogu Eneriji - Cari Oran

ORTADOGU ENERIJi - Cari Oran 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Donen Varliklar 4.939.385,10 10.842.726,04 5.848.867,59 11.565.224,62 17.853.919,79 41.565.726,03 103.927.182,53
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 16.274.343,24 8.509.002,85 6.141.980,04 17.377.004,20 25.145.151,56 29.904.815,73 57.917.333,89
Cari Oran 0,30 1,27 0,95 0,67 0,71 1,39 1,79
Asit Test
Cari orani tamamlayarak daha anlamli hale getiren bir orandir.
Stoklarin disindaki donen varliklarin kisa vadeli borglara oranidir. Diger bir anlatimla hazir degerler ile
hizla paraya cevrilebilir degerler (menkul kiymetler + alacaklar) toplaminin kisa vadeli borglara
oranidir. isletmenin her 1 lira igin hangi hizla paraya cevrilebilen likit dénen varligi oldugunu gosterir.
Odeme giiciiniin belirlenmesinde stoklarin paraya cevrilmeme riskini ortadan kaldirmaktadir.
Asit Test 0 Donen Varliklar — Stoklar
sit Test Oram = =
KVYK
Oran sonucunun 1 olmasi, kisa vadeli borglarin tamaminin nakit ve hizla paraya cevrilebilen
degerlerle karsilanabilecegini gosterdiginden genelde yeterli gériilmektedir.
Ancak oran sonucunun 1’den biylik veya kiiclik olmasi, her isletme i¢in her zaman nakit durumunun
iyi veya kot oldugunu gostermez.
Likidite oranlarinin degerlendirilmesinde, stok devir hizi, alacaklarin tahsil edilme siresi, stoklara olan
bagimhlik vb. etkenlerin de dikkate alinmasi gerekir.
Tablo 6.15 Ortadogu Eneriji - Asit Test Orani
ORTADOGU ENERIJi - Asit-Test Orani 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Donen Varlklar 4.939.385,10 10.842.726,04 5.848.867,59 11.565.224,62 17.853.919,79 41.565.726,03 103.927.182,53
Stoklar 3.605.873,02 105.955,57 462.647,53 1.274.976,30 2.484.062,70 4.511.364,33 8.854.301,03
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 16.274.343,24 8.509.002,85 6.141.980,04 17.377.004,20 25.145.151,56 29.904.815,73 57.917.333,89
Asit-Test Orani 0,08 1,26 0,88 0,59 0,61 1,24 1,64

Nakit Orani

isletmenin stoklarinin satilmadigi, alacaklarini da tahsil edilmedigi

bor¢larini ddeyebilme gliclini gosterir.

varsayimi altinda kisa vadeli

Nakit orani, isletmenin elindeki mevcut hazir degerlerin kisa vadeli borglari ne 6lglide karsiladigini

Olcer.

ENV-LFG-2015-00-REV1

80



A JE ENERJI VE CEVRE YATIRIMLARI A.S.
. P p ENERGY AND ENVIRONMENTAL INVESTMENTS INC.

Sektérden sektore farklilik géstermekle birlikte oranin 0,2 olmasi gerektigi genel kabul géormdstir. Bu

oran llkemizde genelde 0,2’ nin altinda ¢ikmaktadir.

Oranin daha disiik olmasi kredi bulmada gtlicliik, daha yiksek olmasi nakitlerin iyi yonetilememesi

nedeniyle gelirden yoksun kalmak seklinde sonu¢ dogurmaktadir.

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Nakit Oran = 0,2
KVYK
Tablo 6.16 Ortadogu Enerji - Nakit Orani
ORTADOGU ENERJI - Nakit Oran 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Hazir Degerler 413,95 3.636.096,77 3.316.759,34 1.244.660,84 6.095.710,23 3.483.122,30 8.779.140,51
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 16.274.343,24 8.509.002,85 6.141.980,04 17.377.004,20 25.145.151,56 29.904.815,73 57.917.333,89
Nakit Oran 0,00 0,43 0,54 0,07 0,24 0,12 0,15

Likidite oranlari borglari karsilayabilme agisindan derecelendirildiklerinde;

1.Cari Oran 3. derece,

2.Asit — Test Orani 2. derece,

3.Nakit Orani 1. derece

likidite orani olarak isimlendirilmektedir.

6.6.2 Mali Yapi Oranlarni

isletmenin mali yapisinin ve uzun vadeli bor¢ ddeme giiciiniin géstergesidir.

Kaldirag oranlari olarak da adlandirilan bu oranlar varliklarin ne kadar kisminin yabanci kaynaklarla,

ne kadar kisminin 6z kaynaklarla finanse edildigini gosterir.

Oz kaynaklarin toplam kaynaklar icindeki payinin yiiksekligi, kredi verenler agisindan riski azaltir. Oz

kaynak yabanci kaynak dengesinin isletmenin 6zellikleri ve faaliyet alani dikkate alinarak saglanmasi

gerekir.

Yabanci Kaynak Orani

Yabanci kaynaklarin pasif toplamina orani, varliklarin yizde kaginin yabanci kaynakla finanse

edildigini gosterir. Bu orana “Finansal Kaldirag Orani” da denir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin riskli

bir sekilde finanse edildigini gosterir. isletme bu orani yiiksek tutup kaynaklarini etkin kullanarak

karlihgini arttirabilir, ancak Kaldirag etkisi de denen bu etkiden sinirsiz olarak yararlanilamaz.

(Toplam Yabanci1 Kaynaklar) /(Pasif Toplami) = %50
Tablo 6.17 Ortadogu Enerji - Yabanci Kaynak Orani

ORTADOGU ENERJI - Yabanci Kaynak Orani 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Yabanci Kaynaklar Toplami

17.624.269,84

43.276.932,05

38.998.591,19

49.934.393,22

60.275.740,51

75.756.712,21

105.943.577,08

Pasif Toplami

24.080.863,78

48.171.203,16

41.565.620,31

47.166.499,87

67.847.615,73

97.874.001,07

161.047.404,24

Yabanci Kaynak Orani 0,73 0,90 0,94 1,06 0,89 0,77

0,66

Oz Kaynak Orani

isletme varliklarinin yiizde kaginin ortaklar veya isletme sahibi tarafindan finanse edildigini gosterir.
Orta ve uzun vadeli kredi analizlerinde isletmenin kredi degerini tespit icin kullanilir. Oran yabanci

kaynak oranini 1’e tamamlar.
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Oranin ylksek olmasi isletmenin 6deme gticlinilin yiiksek oldugunu gosterir, isletmenin kredi degerini

arttirir, ani sorunlardan korur.

0z Kaynaklar

——————— = %50

Pasif Toplami

Tablo 6.18 Ortadogu Enerji - Oz Kaynak Orani
ORTADOGU ENERIi - Gz Kaynak Orani 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
0Oz Kaynaklar 6.456.593,94 4.894.271,11 2.567.029,12 [ -2.767.893,35 7.571.875,22 | 24.357.820,19 24.357.820,19
Pasif Toplami 24.080.863,78 [ 48.171.203,16 | 41.565.62031 | 47.166.499,87 |[67.847.61573 | 97.874.001,07 | 161.047.404,24
Oz Kaynak Orani 0,27 0,10 0,06 -0,06 0,11 0,25 0,15

Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara Orani

isletmenin yabanci kaynaklari ile 6z kaynaklari arasindaki iliskiyi gosterir.

Oran = 1 : Oz kaynak bor¢ dengesi yeterli.

Oran < 1 : Kriz kolay ve az zararla atlatilabilir.

Oran > 1 : isletme kendi 6z kaynaklarindan ¢ok yabanci kaynaklara bagimlidir.

Toplam Yabanci Kaynaklar

0z Kaynaklar
Tablo 6.19 Ortadogu Enerji Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara Orani
ORTADOGU ENERJi - YK'in GK'ya Orani 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Yabanci Kaynaklar Toplami 17.624.269,84 | 43.276.932,05 [38.998.591,19 |49.934.39322 | 60.275.740,51 | 75.756.712,21 | 105.943.577,08
0Oz Kaynaklar 6.456.593,94 4.894.271,11 2.567.029,12 | -2.767.893,35 7.571.875,22 | 22.117.288,86 55.103.827,16
Yabanci Kaynaklarin 8z Kaynaklara Orani 2,73 8,84 15,19 -18,04 7,96 3,43 1,92

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak

Orani

iktisadi varliklarin ne kadar béliimiiniin kisa vadeli yabanci kaynaklarla karsilandigini gosterir.

Pasif icinde kisa vadeli yabanci kaynaklarinin agiriginin sayisal ifadesidir. isletmenin ¢ok fazla kisa

vadeli borcu olmasi 6deme gticligi riskini de beraberinde getirir. Bu risk K.V.Y.K’'Iin uzun vadeli varlk

(duran varliklar) finansmaninda kullaniimasiyla daha da artar. isletmenin negatif net isletme
sermayesi oldugunun gostergesidir.
KVYK Toplami 13
Pasif TOplami —
Tablo 6.20 Ortadogu Eneriji - Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani
ORTADOGU ENERJI - KVYK Orani 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 16.274.343,24 8.509.002,85 6.141.980,04 17.377.004,20 25.145.151,56 29.904.815,73 57.917.333,89
Pasif Toplami 24.080.863,78 48.171.203,16 41.565.620,31 47.166.499,87 67.847.615,73 97.874.001,07 161.047.404,24
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani 0,68 0,18 0,15 0,37 0,37 0,31 0,36

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani

iktisadi varliklarin ne kadar béliimiiniin uzun vadeli yabanci kaynaklarla karsilandigini gsterir.

Pasif icinde uzun vadeli yabanci kaynaklarinin agirhiginin sayisal ifadesidir.
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Tablo 6.21 Ortadogu Enerji - Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani

ORTADOGU ENERJI - UVYK Orani 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.349.926,60 34.767.929,20 32.856.611,15 32.557.389,02 35.130.588,95 45.851.896,48 48.026.243,19
Pasif Toplami 24.080.863,78 48.171.203,16 41.565.620,31 47.166.499,87 67.847.615,73 97.874.001,07 161.047.404,24
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani 0,06 0,72 0,79 0,69 0,52 0,47 0,30
Yabanci Kaynaklar Vade Yapisi Orani
Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklar icindeki nispi 6nemini tespite yoneliktir.
KVYK Toplami
<2/3
Toplam Yabanci Kaynaklar
Tablo 6.22 Ortadogu Eneriji - Yabanci Kaynaklar Vade Yapisi Orani
ORTADOGU ENERIJi - YK Vade Yapisi Orani 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 16.274.343,24 8.509.002,85 6.141.980,04 17.377.004,20 25.145.151,56 29.904.815,73 57.917.333,89
Yabanci Kaynaklar Toplami 17.624.269,84 43.276.932,05 38.998.591,19 49.934.393,22 60.275.740,51 75.756.712,21 105.943.577,08
Yabanci Kaynaklar Vade Yapisi Orani 0,92 0,20 0,16 0,35 0,42 0,39 0,55
Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani
Duran varliklarin ne kadar bolimiiniin 6z kaynaklarla finanse edildigini gdsterir. Oranin 1 civarinda
olmasi arzu edilir. Eger sermaye birikimi yetersizse duran varliklarin bir kisminin yabanci kaynaklarla
finanse edildigi gorilir (Oranin 1’den biylk olmasi durumu)
Duran Varliklar
Oz Kaynaklar
Tablo 6.23 Ortadogu Enerji Duran Varlik Oz Kaynak Orani
ORTADOGU ENERIJi - Duran Varlik Ozkaynak Orani 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Duran Varliklar 19.141.478,68 37.328.477,12 35.716.752,72 35.601.275,25 49.993.695,94 56.308.275,04 57.120.221,71
0Oz Kaynaklar 6.456.593,94 4.894.271,11 2.567.029,12 -2.767.893,35 7.571.875,22 22.117.288,86 55.103.827,16
Duran Varlik Ozkaynak Orani 2,96 7,63 13,91 -12,86 6,60 2,55 1,04
Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orani
Duran varliklarin ne kadar boliminin 6z kaynaklarla ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gosterir.
Oranin 1’in Ustline ¢ikmasi varliklarin bir kisminin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarla finanse edildigini
gosterir
Net Duran Varliklar <
UVYK + Oz Kaynaklar —
Tablo 6.24 Ortadogu Enerji - Duran Varliklarin Devamli sermayeye Orani
ORTADOGU ENERJI - Dur. Varlik Devamli Sermaye 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Duran Varliklar 19.141.478,68 37.328.477,12 35.716.752,72 35.601.275,25 49.993.695,94 56.308.275,04 57.120.221,71
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + 0Oz Kaynaklar 7.806.520,54 39.662.200,31 35.423.640,27 29.789.495,67 42.702.464,17 67.969.185,34 103.130.070,35
Duran Varlik Devamli Sermaye Orani 2,45 0,94 1,01 1,20 1,17 0,83 0,55

Maddi Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani

Fiziki yapiya sahip iktisadi kiymetlerin ne 6lclide 6z kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Oranin

1’den kiiglik olmasi istenir.
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Tablo 6.25 Ortadogu Enerji - Maddi Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani

ORTADOGU ENERIJi - Maddi Dur. Varlik / f)zkaynak 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Maddi Duran Varliklar 19.140.325,23 37.328.477,12 34.168.388,20 32.689.221,59 39.057.436,48 53.493.660,24 53.616.228,40
0z Kaynaklar 6.456.593,94 4.894.271,11 2.567.029,12 -2.767.893,35 7.571.875,22 22.117.288,86 55.103.827,16
Maddi Dur. Varliklarin Oz Kaynaklara Orani 2,96 7,63 13,31 -11,81 5,16 2,42 0,97

Maddi Duran Varliklarin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklara Orani

1 TUlik uzun vadeli borca karsilik isletmenin elinde ne kadar maddi duran varlik bulundugunu

gosterir. Oranin yiksek olmasi uzun vadeli kredinin vadesinde geri 6denmesinin bir teminatidir.

Net Maddi Duran Varlklar
<
UVYK
Tablo 6.26 Ortadogu Enerji - Maddi Duran Varhlarin Oz Kaynaklara Orani
ORTADOGU ENERJi - Maddi Dur. Varlik / UVYK 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Maddi Duran Varliklar 19.140.325,23 37.328.477,12 34.168.388,20 32.689.221,59 39.057.436,48 53.493.660,24 53.616.228,40
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.349.926,60 34.767.929,20 32.856.611,15 32.557.389,02 35.130.588,95 45.851.896,48 48.026.243,19
Maddi Dur. Varliklarin UVYK Orani 14,18 1,07 1,04 1,00 1,11 1,17 1,12
Banka Kredilerinin Aktif Toplamina Orani
Aktiflerin ne kadar kisminin banka kredileriyle finanse edildigini gosterir.
Banka Kredileri
Aktif Toplami
Tablo 6.27 Ortadogu Enerji - Banka Kredilerinin Aktif Toplamina Orani

ORTADOGU ENERJI - Banka Kredileri / Aktifler 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Banka Kredileri 3.011.872,61 37.516.689,09 35.810.467,25 39.141.746,43 45.137.914,90 57.108.279,01 70.587.117,06
Aktif Toplami 24.080.863,78 48.171.203,16 41.565.620,31 47.166.499,87 67.847.615,73 97.874.001,07 161.047.404,24

Banka Kredilerinin Aktif Toplamina Orani 0,13 0,78 0,86 0,83 0,67 0,58 0,44

6.6.3 Varlik Kullanim Oranlari

Ortadogu Eneriji ile ilgili hesaplanmis varlik kullanim oranlari asagida bulunabilir.

Aktif Devir Hizi Orani

isletmenin 1 liralik varligi tarafindan saglanan satislari dlgcen orandir. Aktif devir hizinin yiiksek olmasi,

aktifin tam kapasite ile verimli bir sekilde kullanildigini dolayisiyla yliksek kar saglandigini, duslik

olmasi atil kapasitenin bulundugunu gosterir.

Aktif Devir H Net Satislar
ti evir izl = ———————————

Aktif Toplam

Tablo 6.28 Ortadogu Enerji - Aktif devir Hizi Orani
ORTADOGU ENERIi - Aktif Devir Hizi 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Net Satislar 0,00 9.247.645,00 [15.523.225,00 | 24.187.516,00 [38.292.481,00 | 83.539.638,18 99.228.709,34
Aktif Toplami 24.080.863,78 [ 48.171.203,16 | 41.565.620,31 [ 47.166.499,87 | 67.847.615,73 | 97.874.001,07 | 161.047.404,24
Aktif Devir Hizi 0,00 0,19 0,37 0,51 0,56 0,85 0,62

Duran Varlik/Maddi Duran Varlik Devir Hizi Orani

isletmedeki duran varliklarin verimliligini 6lcen bu oran, duran varliklara asiri bir yatirm yapilip

yapiimadigini gosterir. Oranin diisme egiliminde olmasi kapasite kullanim oraninin distigin, aksi ise
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duran varliklarin etkin kullanildigini gosterir. Genel olarak sanayi isletmelerinde oranin 2 olmasi

yeterlidir.

Maddi duran varliklarin devir hizi 6l¢lilmek istendiginde, paydadaki Duran Varlik yerine Maddi Duran
Varliklarin net tutari kullanilir. Oranin normalin ¢ok (izerinde olmasi, maddi duran varliklarin
kapasitelerinin tstlinde kullanildigini, normalin ¢ok altinda olmasi atil kapasitenin oldugunu gosterir.

Sanayi isletmelerinde oranin 5 olmasi uygun gortlmektedir.

Her iki oranin hesaplanmasinda eger Duran Varliklarda asiri bir degisim s6z konusu ise ortalama

alinmalidir.
) Net Satislar
Duran Varhklar Devir Hiz1 =
Net Duran Varhklar
Tablo 6.29 Ortadogu Enerji - Duran Varlk Devir Hizi Orani
ORTADOGU ENERJi - Duran Varlik Devir Hizi 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Net Satiglar 0,00 9.247.645,00 15.523.225,00 24.187.516,00 38.292.481,00 83.539.638,18 99.228.709,34
Duran Varlklar 19.141.478,68 37.328.477,12 35.716.752,72 35.601.275,25 49.993.695,94 56.308.275,04 57.120.221,71
Duran Varlik Devir Hizi 0,00 0,25 0,43 0,68 0,77 1,48 1,74
Maddi D Variklar Devir H Net Satislar
addi Duran Varlklar Devir Hiz1 = -
Net Maddi Duran Varliklar
Tablo 6.30 Ortadogu Enerji - Maddi Duran Varlik Devir Hizi
ORTADOGU ENERJi - Maddi Duran Varlik Devir Hizi 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Net Satiglar 0,00 9.247.645,00 15.523.225,00 24.187.516,00 38.292.481,00 83.539.638,18 99.228.709,34
Ortalama Maddi Duran Varliklar 19.140.325,23 28.234.401,18 35.748.432,66 33.428.804,90 35.873.329,04 46.275.548,36 53.554.944,32
Maddi Duran Varlik Devir Hizi - 0,33 0,43 0,72 1,07 1,81 1,85
Oz Kaynak Devir Hizi Orani
Oz kaynaklarin ne élgiide verimli kullanildigini belirten gostergedir. Oranin yiiksek olmasi, 6z
sermayenin verimli kullanildigini, diisiik olmasi 6z sermayenin is hacmine gore fazla oldugunu
gosterir.
. . Net Satislar
0z Kaynak Devir Hiz1 = -
Ortalama Oz Kaynaklar
Tablo 6.31 Ortadogu Enerji - Oz Kaynak Devir Hizi Orani
ORTADOGU ENERJi - 6z Kaynak Devir Hizi 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Net Satiglar 0,00 9.247.645,00 15.523.225,00 24.187.516,00 38.292.481,00 83.539.638,18 99.228.709,34
Ortalama 0z Kaynaklar 6.456.593,94 -781.161,42 -1.163.621,00 -2.667.461,24 5.169.884,29 7.272.706,82 16.493.269,15
Oz Kaynak Devir Hizi - -11,84 -13,34 -9,07 7,41 11,49 6,02
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6.6.4 Karhhlik Oranlarn

Ortadogu Eneriji ile ilgili hesaplanmis karllik oranlari asagida bulunabilir.

Oz Kaynaklar Uzerinden Karlilik Oranlari

Bu grupta, 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklarin kullanildigi yatirimlar ile bu yatirimlardan saglanan kar

arasindaki iliskiler incelenmektedir.

Net Kar / Oz Kaynaklar: Mali rantabilite olarak da adlandirilan bu oran, isletme sahip ve ortaklari

tarafindan saglanan kaynagin bir birimine diisen kar payini gosterir.

(Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri) / Toplam Kaynaklar: Ekonomik rantabilite orani olarak da

adlandirilir. Toplam kaynaklarin ne olglde karh kullanildigini gbsteren bu oran, isletmeye yatirilan

olmasi, yabanci kaynaklarin maliyetinin normalin Ustlinde oldugunu gosterir.

Dénem Net Kari / Toplam Varlklar: Varliklarin karliligi orani olarak adlandirilan bu oran varliklarin

isletmede verimli kullanilma 6l¢lisiini goésterir.

Satislar Uzerinden Karlilik Oranlari

Kar ile satislar arasindaki iliskileri gosteren bu oranlar, gelir tablosundaki cesitli kar kalemleri

arasindaki iliskilerin analizinde kullanilir.

Briit Satis Kar1 / Net Satislar: Net satislarin ylizde kaginin brit satis kari oldugunu gosterir. Oranin

ylikselme egiliminde olmasi toplam satislar icinde satilan malin maliyetinin payinin azaldigini gésterir.

Faaliyet Kari / Net Satiglar: Bir isletmenin esas faaliyetinden ne olglide karli oldugunu gosterir.

Oranin yiksek olmasi isletmenin lehine yorumlanir.

Olagan Kar / Net Satiglar: Karlihk Gzerinde etkili olan diger faaliyetlerle ilgili gelir ve giderlerle

finansman giderlerinin karlilik Gzerinde etkisini gosterir.
Donem Kani / Net Satiglar: Her yiz liralik satis icinde vergiden 6nceki kar tutarini gosterir.

Dénem Net Kari / Net Satislar: isletme faaliyetlerinin net verimliligi ile uygulanan cesitli ydnetim

politikalari ve kararlarinin sonuglari konusunda bilgi verir.

Mali Yiikiimliiliikler Uzerinden Karlilik Oranlari

Mali yukidmluliklerin karsilanmasinda isletmenin yeterli gelir saglayip saglamadigini 6lgmeye yarayan

oranlardir.

Faizleri Karsilama Orani: isletmenin yabanci kaynak yolu ile sagladigi fonlara 6denecek faizin kag kez
kazanildigini gosterir. Diger bir ifadeyle, isletmenin kazanglari azaldigi halde faiz borglarini geri 6deme

glcinin bozulmadan kalabilecegi buyiklGga olcer.

Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri

Faiz Giderleri
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Yukarida ayri ayri hesaplanan oranlarin konsolide edilmis halleri Tablo 6.32'da goriilebilir.

Tablo 6.32 Ortadogu Enerji - Oran Analizi Sonuglari

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

|

Cari Oran 0,30 1,27 0,95 0,67 0,71 1,39 1,79
Asit Test Orani 0,08 1,26 0,88 0,59 0,61 1,24 1,64
Nakit Orani 0,00 0,43 0,54 0,07 0,24 0,12 0,15
Yabanci Kaynak Orani 0,73 0,90 0,94 1,06 0,89 0,77 0,66
0z Kaynak Orani 0,27 0,10 0,06 -0,06 0,11 0,25 0,15
Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara Orani 2,73 8,84 15,19 | -18,04 7,96 3,43 1,92
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,68 0,18 0,15 0,37 0,37 0,31 0,36
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,06 0,72 0,79 0,69 0,52 0,47 0,30
Yabanci Kaynaklar Vade Yapisi Orani 0,92 0,20 0,16 0,35 0,42 0,39 0,55
Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani 2,96 7,63 13,91 | -12,86 6,60 2,55 1,04
Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orani 2,45 0,94 1,01 1,20 1,17 0,83 0,55
Maddi Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani 2,96 7,63 13,31| -11,81 5,16 2,42 0,97
g/l:;i? Duran Varlilarin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklara 14,18 1,07 1,04 1,00 111 117 112
Banka Kredilerinin Aktif Toplamina Orani 0,13 0,78 0,86 0,83 0,67 0,58 0,44
[VARLIKKULLANIM ORANLARI |
Aktif Devir Hizi Orani 0,00 0,19 0,37 0,51 0,56 0,85 0,62
Duran Varlik/Maddi Duran Valik Devir Hizi Orani 0,00 0,25 0,43 0,68 0,77 1,48 1,74
Maddi Duran Varlik Devir Hizi - 0,33 0,43 0,72 1,07 1,81 1,85
0z Kaynak Devir Hizi Orani -1 -11,84 | -13,34 -9,07 7,41 11,49 6,02
0z Kaynaklar Uzerindeki Karllik Oranlari -0,07 -1,23 -0,91 2,22 1,27 0,66 0,60
Vergi Oncesi Kar ve Faiz Giderlerinin Pasiflere Orani -0,02 -0,12 -0,02 -0,10 0,18 0,29 0,27
Net Karin Varliklara Orani -0,02 -0,12 -0,06 -0,13 0,14 0,15 0,20
Brit Satis Karinin Net Satislara Orani - -0,26 0,10 0,34 0,65 0,69 0,75
Faaliyet Karinin Net Satislara Orani - -0,62 -0,23 -0,03 0,25 0,31 0,40
Olagan Karin Net Satislara Orani - -0,65 -0,15 -0,35 0,25 0,20 0,41
Dénem Net Karinin Net Satislara Orani - -0,65 -0,15 -0,25 0,25 0,20 0,41
Faizleri Kargilama Orani -6,67 | -19,44 -0,48 -2,78 4,59 2,55 19,25

6.6.5 Oran Analizi Yorumlari

Ortadogu Enerji'nin bilangosuna baktigimizda net ¢alisma sermayesinin oldukga yiksek oldugu
gorilmektedir. Donen varliklariyla kisa vadeli yabanci kaynaklari karsilayabildigi gibi uzun vadeli
yabanci kaynaklarini da karsilama glicline sahiptir. Ancak nakit orani g6z 6niinde bulundurmamiz
gerekirse isletmenin stoklarini satamadiginda ve alacaklarini tahsil edemediginde kisa vadeli
borclarini 6demede gliclik cekecegi gorlinmektedir.Bunun en bliyiik sebebi de bagh ortakligi bulunan
ORT Gayrimenkul Yatirm A.S. ve Korfez Enerji'den kaynakli alacaklaridir. Bununla birlikte pasifte
meydana gelen artisinda isletmenin mali yapisini degerlendirirsek &zkaynaklardan cok yabanci
kaynaklara bagimli bir yapi gérinmektedir. Bunda da en biyik payin kisa ve uzun vadedeki banka
kredileri ve Yesil insaat Gayrimenkul'e verilen bor¢ senedinden meydana geldigi goriilmektedir.
Ancak onceki yillar géz oniinde bulunduruldugunda isletmede siirekli sermeye ve duran varliklar

arasinda ki iliskide iyilesme gozlemlenmektedir.

Varlk kullanim oranlarinda, duran varliklarin énceki yillara oranla degisiklik géstermedigi ancak
satislarin 2013 yilinda ciddi bir artis gostererek 2014 yilinda da satislarini arttirdigl gézlenmistir.
Duran varlik devir hizi yillar géz 6niinde bulunduruldugunda istenen seviyeye gelmektedir. Fakat

maddi duran varlk devir hizinda ise aksi gozlenmektedir. Bu da atil kapasitenin oldugunu gosterir.

87

ENV-LFG-2015-00-REV1




P ENERJI VE CEVRE YATIRIMLARI A.S.
@ ,ENERGY AND ENVIRONMENTAL INVESTMENTS INC.

Ozkaynak devir hizi orani ise 2013 yilina gore ciddi bir diisiis gdstermektedir. Bunun sebebi de

ozkaynaklardaki gecmis yil karindan kaynakl artistir.

Karhlik oranlarinda, isletmede 6zkaynagin pay basina disen karlilik oraninda 6nceki yil gz 6nline
alindiginda ciddi bir degisiklik g6zlenmemektedir. isletmenin gelir-gider kalemlerine goz atildiginda,
2013 yilina oranla 2014 yilinda finansman giderlerinde ciddi bir azalma, donem net karinda ise artis

gozlenmektedir.
6.7 Korfez Enerji Mali Tablolar Analizi

Korfez Enerji Solaklar Tesisi 2011 yilinda kurulmus, ilk Gretimini 2012 yilinda yapmistir. Kanimizca
saglikh bir mali analiz yapmak icin yeterli siire gegmemistir ve asagida yer alan mali tablolar sadece

bilgi amacli ya da genel gidisata bakmak amaciyla kullaniimalidir.

6.7.1

Bilango Karsilagtirmali Tablolar

Tablo 6.33 Korfez Enerji Aktif Varliklar Karsilastirmali Analiz

2011-12 DEGISiM 2012-13 DEGISiM 2013-14 DEGIiSiM

KORFEZ ENERIJi - TUTAR ve % DEGISiM TUTAR % TUTAR % TUTAR %

AKTIF VARLIKLAR 1.647.031,32 26% 7.656.905,21 95% 2.673.990,76 17%
I-DONEN VARLIKLAR -2.318.336,60 -73% 2.185.003,66 260% 539.308,68 18%
A-Hazir Degerler -520.860,29 -96% 489.330,34 2328% 204.596,12 40%
C-Ticari Alacaklar 7.165,00 - 0,00 0% 120,93 2%
D-Diger Alacaklar -1.533.017,80 -99% -8.358,17 -47% -5.303,66 -56%
E-Stoklar -686.422,58 -90% 1.585.498,38 2115% 202.921,39 12%
G-Gel.Ayl.Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari 224.934,92 - 303.945,66 135% 360.579,47 68%
H-Diger Donen Varliklar 189.864,15 62% -185.412,55 -38% -223.605,57 -72%
1I-DURAN VARLIKLAR 3.965.367,92 121% 5.471.901,55 75% 2.134.682,08 17%
A-Ticari Alacaklar 0,00 0% 0,00 0% 222,80 44%
D-Maddi Duran Varliklar 3.962.034,59 120% 5.410.485,85 75% 1.992.254,14 16%
E-Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.333,33 - 61.415,70 1842% 142.205,14 220%

Tablo 6.34 Korfez Enerji Pasif (Kaynaklar) Kargilagtirmal Analiz

0 D 0 D 0 4D

KORFEZ ENERJi

AR

AR

AR

PA AYNAKLAR 1.647.031,32 26% 7.656.905,21 95% 2.673.990,76 17%
I-KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR 2.765.548,02 609% 6.166.574,77 192% 2.964.198,87 32%
A-Mali Borglar 828.432,57|- 1.250.371,67 151% 208.517,34 10%
B-Ticari Borglar 333.822,44 80% 765.381,57 102% -514.426,28 -34%
C-Diger Borglar 1.594.386,81 9497% 4.090.477,29 254% 3.034.159,50 53%
D-Alinan Avanslar 0,00 0% 1.870,55 1919% -263,79 -13%
F-Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler -1.739,83 -8% 11.588,96 61% 1.504,44 5%
H-Gel. Ayl. Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari 10.646,03 12856% 46.884,73 437% 45.464,73 79%
11-UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR -246.182,63 -5% 1.725.445,17 37% -2.648.327,50 -42%
A-Mali Borglar -246.182,63 -5% 1.725.445,17 37% -2.648.327,50 -42%
111-6Z KAYNAKLAR -872.334,07 -79% -235.114,73 -100% 2.358.119,39 -5581348%
A-Odenmis Sermaye 0,00 0% 0,00 0% 0,00 0%
E-Gegmis Yillar Zararlan (-) -79.865,04 627% -872.334,06 942% -235.114,73 24%
F-D6nem Net Kari (Zaran) -792.469,03 992% 637.219,33 -73% 2.593.234,12 -1103%
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6.7.2 Gelir-Gider Karsilastirmali Tablolar, Gider Kalemleri Ve Faaliyet ile ilgili Bilgiler

Tablo 6.35 Korfez Enerji Gelir-Gider Tablosu Karsilagtirmali Analiz

2011-12 DEGISIM 2012-13 DEGISIM 2013-14 DEGISIM
KORFEZ ENERJI - GELIR-GIDER DEGISiM TUTAR % TUTAR % TUTAR %
NET SATISLAR 871.030,00 3.774.601,10 433% 4.446.199,29 96%
SATISLARIN MALIYETI 1.194.932,00 497.804,31 42% 1.349.388,98 80%
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 323.902,00 . 3.276.796,79 -1012% 3.096.810,31 105%
FAALIYET GiDERLERI 550.575,00 441% 586.502,75 87% 566.208,65 45%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 874.477,00 700% 2.690.294,04 -269% 2.530.601,66 150%
DiGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR 25.140,00 166.537,00 74.241,31 39% 467.150,05 176%
DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIDER VE ZARARLAR 59.728,00 -49% 418.215,57 675% 1.065.367,21 -222%
FINANSMAN GIiDERLERI 17.146,00 - 1.757.726,27 10252% 3.038.204,35 -171%
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 806.755,00 1009% 588.593,51 -66% 3.404.203,83 -1142%
OLAGANDIS! GELIR VE KARLAR 46.012,00 37715% 17.330,27 38% 62.520,63 -99%
OLAGANDIS! GIDER VE ZARARLAR 31.725,00 132188% 31.294,49 -99% 4.273,71 -940%
DONEM KARI VEYA ZARARI 792.468,00 992% 637.218,27 -73% 3.338.318,51 -1420%
DONEM KARI VERGI VE DiG. YASAL KARSILIKLAR - - - - 745.084,39 -
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 792.468,00 992% 637.218,27 -73% 2.593.234,12 -1103%
Tablo 6.36 Korfez Enerji Baglica Gider Kalemleri ve Finansman Giderleri

KORFEZ ENERJi Bakiye Bor¢ | Bakiye Bor¢ | Bakiye Bor¢ | Bakiye Borg

710 | DIREKT iLKMADDE VE MALZEME GiDERLERI 0,00 5.630,77 36310,02 29.092,64

720 | DIREKT iSCiLiK GIDERLERi 0,00 42.658,79 54.950,77 166.752,87

730 | GENEL URETIM GiDERLERI 0,00 | 1.146.642,63| 1.615.107,30 536.744,79

760 | PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM GiDERLERI 0,00 55.167,23 28.560,77 52.106,63

770 | GENEL YONETiIM GiDERLERi 124.847,66 620.256,05 | 1.233.673,30 393.820,84

780 | FINANSMAN GiDERLERI 0,00 17.146,14 | 1.774.872,27 86.726,71
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6.7.3 Dikey Yiizde Tablolan

Tablo 6.37 Korfez Enerji Aktif Varliklar Dikey Yiizdeler Analizi

2011 2012 2013 2014

KORFEZ ENERJi - DIKEY YUZDELER Grup igindeki Payr  Aktifteki Pay1  Grup icindeki Pay1  Aktifteki Pay1  Grup igindeki Pay1  Aktifteki Pay1  Grup igindeki Payi Aktifteki Payi
AKTiF VARLIKLAR

I-DONEN VARLIKLAR 100% 49% 100% 10% 100% 19% 100% 19%
A-Hazir Degerler 17,16% 8,40% 2,50% 0,26% 16,87% 3,24% 20,06% 3,88%
C-Ticari Alacaklar 0,00% 0,00% 0,85% 0,09% 0,24% 0,05% 0,20% 0,04%
D-Diger Alacaklar 49,10% 24,05% 2,12% 0,22% 0,31% 0,06% 0,12% 0,02%
E-Stoklar 24,11% 11,81% 8,92% 0,93% 54,89% 10,54% 52,28% 10,11%
G-Gel.Ayl.Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklan 0,00% 0,00% 26,78% 2,78% 17,48% 3,36% 24,95% 4,83%
H-Diger Donen Varliklar 9,63% 4,72% 58,83% 6,10% 10,21% 1,96% 2,39% 0,46%
1I-DURAN VARLIKLAR 100% 51% 100% 90% 100% 81% 100% 81%
A-Ticari Alacaklar 0,02% 0% 0,01% 0% 0,00% 0% 0,00% 0%
D-Maddi Duran Varliklar 99,98% 51% 99,95% 90% 99,49% 80% 98,60% 80%

Tablo 6.38 Korfez Enerji Pasif (Kaynaklar) Dikey Yiizde Analizi

0 0 0 014

KORFEZ ENERJi - DIKEY YUZDELER p JAE Pasifteki Pa p deki Pa Pasifteki Pa p deki Pa Pasifteki Pa p de

I-KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR 100% 7% 100% 40% 100% 60% 100% 67%
A-Mali Borglar 0,00% 0,00% 25,73% 10,23% 22,15% 13,20% 18,52% 12,41%
B-Ticari Borglar 91,70% 6,45% 23,30% 9,26% 16,14% 9,62% 8,10% 5,43%
C-Diger Borglar 3,70% 0,26% 50,05% 19,90% 60,75% 36,19% 70,73% 47,41%
D-Alinan Avanslar 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,01% 0,01% 0,01%
F-Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 4,56% 0,32% 0,59% 0,23% 0,33% 0,19% 0,26% 0,17%
G-Borg ve Gider Karsiliklari 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,53% 1,03%
H-Gel. Ayl. Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari 0,02% 0,00% 0,33% 0,13% 0,61% 0,37% 0,83% 0,56%
1I-UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR 100% 76% 100% 57% 100% 40% 100% 20%
A-Mali Borglar 100,00% 75,79% 100,00% 57,33% 100,00% 40,42% 100,00% 20,18%
111-0Z KAYNAKLAR 100% 17% 100% 3% 100% 0% 100% 13%
A-Odenmis Sermaye 108,36% 18,61% 510,48% 14,82% -2840236,69% 7,62% 50,89% 6,51%
E-Gegmis Yillar Zararlari (-) -1,15% -0,20% -39,39% -1,14% 2283852,12% -6,13% -50,89% -6,51%
F-Dénem Net Kari (Zarari) -7,21% -1,24% -371,09% -10,78% 556484,57% -1,49% 100,00% 12,80%
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Tablo 6.39 Korfez Enerji - Oran Analizi Sonuglari

KORFEZ ENERIJi 2011 2012 2013 2014

Cari Oran 6,96 0,26 0,32 0,29
Asit Test Orani 5,28 0,24 0,15 0,14
Nakit Orani 1,19 0,01 0,05 0,06
Yabanci Kaynak Orani 0,83 0,97 1,00 0,87
Oz Kaynak Orani 0,17 0,03 0,00 0,13
Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara Orani 4,82 33,44 -372847,17 6,81
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,07 0,40 0,60 0,67
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani 0,76 0,57 0,40 0,20
Yabanci Kaynaklar Vade Yapisi Orani 0,08 0,41 0,60 0,77
Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani 2,97 30,87 -301249,27 6,30
Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orani 0,55 1,49 2,00 2,45
Maddi Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani 2,97 30,85 -299704,85 6,21
Maddi Duran Varlilarin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklara

Orani 0,67 1,56 1,99 3,94
Banka Kredilerinin Aktif Toplamina Orani 0,76 0,68 0,54 0,33
Aktif Devir Hizi Orani 0,00 0,11 0,29 0,49
Duran Varlik/Maddi Duran Valik Devir Hizi Orani 0,00 0,12 0,36 0,61
Maddi Duran Varlik Devir Hizi - 0,44 1,70 3,33
0z Kaynak Devir Hizi Orani - -2,00 -39,52 3,94
0z Kaynaklar Uzerindeki Karlilik Oranlari -0,07 -3,71 5564,85 1,00
Vergi Oncesi Kar ve Faiz Giderlerinin Pasiflere Orani -0,01 -0,11 -0,13 0,24
Net Karin Varliklara Orani -0,01 -0,11 -0,01 0,13
Brit Satig Karinin Net Satiglara Orani - -0,37 0,64 0,67
Faaliyet Karinin Net Satislara Orani - -1,15 0,36 0,46
Olagan Karin Net Satiglara Orani - -1,02 -0,06 0,34
Dénem Net Karinin Net Satislara Orani - -1,00 -0,05 0,34
Faizleri Karsilama QOrani - -49,88 0,86 0,81

ENV-LFG-2015-00-REV1




L JE ENERJI VE CEVRE YATIRIMLARI A.5.
. - P ENERGY AND ENVIRONMENTAL INVESTMENTS INC.

7 GELECEK YATIRIM PLANLARI

Ortadogu ve Korfez Eneriji (Sirket) santral yatirimlarina devam etmekte olup enerji verimliligini artirici
yeni projeleri glindemine tasimistir. Bu kapsamda Sirket tarafindan yakin vadede yapilmasi planlanan

yatirimlar asagidaki bélimlerde agiklanmaktadir.
7.1 ORC (Organic Rankine Cycle - Organik Rankine Dongiisii)

Sirket tarafindan uygulanmasi planlanan projenin adi "ORC Sistemi ile Atik Isidan Elektrik Uretimi
Projesi"dir. Bu proje cercevesinde elektrik Gretiminde hali hazirda tesiste kullanilan icten yanmall
motorlarin bacalarindan g¢ikan 480°C atik i1sidan faydalanilmasi amaglanmaktadir. Bu isi kullanilarak
ORC sistemi ile ekstra elektrik Gretimi saglanacak ve Komirclioda tesisinin kurulu gliciini yaklasik
2MW ; Odayeri tesisinin kurulu gliclinii ise yaklasik 4MW arttiracaktir. S6z konusu proje atik 1sinin
kullanilmasi nedeniyle son derece verimli ve gevreci bir projedir. Yani sira, katma deger olarak
sagladigl artis tesisin elektrik Uretim kapasitesinin blylmesini saglayacaktir. Bu elektrik ise YEK
mevzuati dogrultusunda devletin alim garantisi kapsaminda TEiAS'a satilacaktir. Her iki tesis icin
ongorulen proje bedeli ve proje gelirleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 7.1 Tesis Bazinda ORC Projesi Proje Bedeli Proje Geliri/Yil

. Toplam Ongoriilen Elektrik Yillik Proje Geliri Tahmini
Tesis Adi . . L . S .
Proje Bedeli (Milyon €) Uretimi (MWh) (Milyon $) Geri D6nlis Siiresi (Yil)
Odayeri 5,08 AMW x 7500 saat 3,99 2yl
Kémirclioda 2,88 2,15MW x 7500 saat 2,14 1,5yl

7.2 Siloksan Giderim Yatirimi

Siloksan, Landfill Gas icerisinde bulunan maddelerden biridir. Motorun piston ve liner basta olmak
lzere cesitli parcalarina zarar vererek bakim maliyetlerini arttirmaktadir. Gomleklerde c¢izilmeye
sebep olan bu madde fazla yag yakimina da sebep olmaktadir. Proje icin Ar-Ge faaliyeti
yuratilmektedir. Dogrudan tedarik olabilecegi gibi Ar-Ge faaliyetlerinin sonucunda tam olgekli bir
tesis kurulmasi yoluna da gidebilir. Bakim araliklarini uzatarak bakim maliyetlerini digirmek ayni
zamanda daha az sayida durus ve daha az Uretim kaybi/kesintisi hedeflenmektedir. Projeyle ilgili
Odayeri santrali igin 1.354.391 EURO tutarinda bir yatirim plani 6ngorilmustir.

7.3 Motor Yatirimlari

Genisleme kapsaminda Odayeri icin 8, Kbmiirclioda icin 4 ve Solaklar icin 1 olmak lizere toplam 13
yeni motor santrallere entegre edilecektir. Odayeri ve Komirclioda Santrallerine ilave edilecek
motorlarin satin alma sézlesmeleri imzalanmigtir. Satinalimlar, elektrik, mekanik ve ingaat isleriyle

birlikte bu yatinmlarla ilgili bilgiler asagidaki tabloda derlenmistir.

Tablo 7.2 Motor Yatirimlari

ENV-LFG-2015-00-REV1

Tesis Adi Motor Motor Alimi Elektrik Mekanik isler | insaatisleri | Toplam Yatirim
Adeti (EURO) isleri (EURO) (EURO) (EURO) (EURO)
Odayeri 8 2.646.000 822.733 69.204 156.401 3.694.338
Kémirctioda 4 1.323.000 331.820 140.000 - 1.794.820
Solaklar 1 321.500 63.996 - - 385.496
Dilovasi - - 190.522 - - 190.522
Toplam 4.290.500 1.409.071 209.204 156.401 6.065.176
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Yukarida Sirket tarafindan yapilmasi planlanan 3 dnemli proje 6zetlenmistir. Bu projeler disinda daha
kiicuk oOlcekli yatirimlar da yapilmaya devam edilmektedir. Tablo 7.3'te yapilmasi planlanan tim

yatirimlarin tamamlanma tarihi sunulmaktadir.

Tablo 7.3 Yapilmasi Planlanan Yatirimlar

YENi YATIRIMLAR Yatinnmin Tamamlanma Tarihi

ORTADOGU ENERJi

ORC Projesi (K.oda+ Odayeri) 2016
Motor Yatirimlar (K.oda+ Odayeri) 2015
Siloksan Giderim Yatirimi (Odayeri) 2016
Bara Ayirma (Odayeri) 2015
Yangin Algilama ve Sondirme (K.oda+ Odayeri) 2015
Saha Yatirimi (K.oda+ Odayeri) 2015
Enerji Nakil Hatti Deplase isleri (Odayeri) 2015
Diger Yatirimlar (Odayeri) 2015
KORFEZ ENERJI

Motor Yatirimlari (Solaklar + Dilovasi) 2015
Booster Yatirimi (Solaklar) 2016
Gaz Balon Yatirimi (Dilovasi) 2015
Yangin Algilama ve Sondirme (Solaklar) 2015
Saha Yatirimi (Solaklar + Dilovasi) 2015

Bu yatirimlar icin ayrilan 2015 yili yatirim bitcesi ise Tablo 7.4'te sunulmustur.

Tablo 7.4 2015 Yili Yatirim Biitgesi, EURO*

Odayeri Kémiirclioda Solaklar Dilovasi Toplam

ORC Projesi 5.083.301 2.875.678 - - 7.958.979
Motor Yatirimlari 3.694.339 1.794.820 385.497 190.522 6.065.178
Booster Yatirimi 286.800 79.000 113.500 - 479.300
Gaz balon Yatirimi - - - 105.315 105.315
Siloksan Giderim 1.354.391 - - - 1.354.391
Odayeri Bara Ayirma 552.912 - - - 552.912
Yangin Algilama ve Sondirme

Sistemi 378.002 288.103 155.965 - 822.070
Saha Yatirimi 211.903 255.000 30.000 34.602 531.505
Odayeri ENH Deplase isileri Taahhiit

Sozlesmesi 147.746 - - - 147.746
Diger 317.965 - - - 317.965
TOPLAM 12.027.359 5.292.601 684.962 330.439 18.335.361

*1USD=2,68TL; 1EURO=2,89TL; 1 GBP=3,73TL.
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8 2015-2030 YILLARI ARASI GELIR GiDER ANALizi

Tarafimizla paylasilan Ortadogu Enerji icin 2015-2030 vyillari arasi, Kérfez Enerji icinse 2015-2026

yillari arasi gelir-gider projeksiyonunu gosteren tablo asagida yer almaktadir. Bu tabloda yer alan

kalemler icin tarafimizca yapilan incelemeler sonucunda:

Motorlarin yilda 7.695 saat ¢alismasi uygun bulunmustur.

Odayerinde 24 motor, Kdmiirclioda da 12 motor lzerinden yapilacak ORC projesinin 2016 yilinin
2. yarisindan itibaren lretime katki saglayacagi dislinilmustir.

ilgili gider kalemlerinin énceki dénemlerle uyumlu oldugu gdzlemlenmistir. Ancak 60.000 saatlik
bakimlarda olusabilecek daha blylik ¢aph giderler yansitiimamistir. Bu nedenle bazi yillarda
bakim gider maliyeti arttirnlmistir (Ortadogu Enerji icin 2019, 2021, 2025 ve 2027 yillarinda,
Korfez Enerji icinse 2017, 2018, 2024 ve 2025 yillarinda belirtilen bakim-onarim giderleri %20
oraninda arttirilmistir).

Bir dnceki bolimde belirtilen gelecege donik yatirimlarin getirileri gelir tablolarinda yansitiimis,
fakat ilk yatirnm maliyetleri gider tablolarinda yansitilmamistir. Bu nedenle, gelecege doniik
yatirimlarin ilk yatinm bedelleri 2015 ve 2022 vyillarina tarafimizca serpistirilmistir. (Ar-Ge
giderleri Ortadogu enerji igin yillik 6.841.384 TL, Korfez Eneriji i¢in 401.084 TL arttiriimistir).

Elektrik satis bedelinin YEKDEM kapsaminda kullanilan 0,10 EUR/kwh ($0,133 $/kwh)
kullanilmasi ve sabit tutulmasi uygun bulunmustur. Tarafimizca modellenen merit-order
curve'de de vyenilenebilir enerji kaynaklarinin drettikleri enerjinin tamaminin satilacagi
ongorilmektedir. Bir baska deyisle, YEKDEM'in 10 yil sonra sona ermesini takiben, bu tir
tesislerin ticari satis riski olmayacaktir. Satis fiyatinin 0,10 EUR/kwh olarak tutulmasi da kabul
edilebilir bir degerdir.

Gelir tablolarinda belirtilen gonilli karbon salinim azaltimi (VER) satis fiyatlari hakkinda ileriye
dontik yorumlar farkhlik gostermektedir. 2013 Haziran ayinda yayinlanan "Maneuvering the
Mosaic - State of the Voluntary Carbon Markets 2013" raporunda yer alan 2011 ve 2012 yili
fiyatlari asagidaki tabloda yer almaktadir. Gelir tablolarinda sunulmus olan VER fiyatlarinin (4
EUR/tCO%), gerceklesebilecek degerlerle uyustuguna inanmaktayiz.

Tablo 8.1 Tiim Goniillii Karbon Piyasalarinin islem Hacmi Gelisimi

Table 1: Historical Transaction Volumes, All Voluntary Carbon Markets

Coi 93 98.5 $572 $515.7 $6.2/t $5.9/
Voluntary Offsets Traded on an
i 2 2.3 4.2 6.3 - -
Exchange $ $
S 1.8 = $10.9 = = =
Voluntary Carbon Markets Total 97 101 $586.5 $523 $6.2/ $5.91t
Source: Forest Trends’ Ecosystem Marketplace. State of the Voluntary Carbon Markets 2013.
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e Tablo 8.2 ve 8.3'de Ortadogu Enerji ve Korfez Enerji icin olusturulan ileriye donik gelir-gider

tablolari bulunmaktadir.

e 2015 Eylul ayinda Ortadogu Enerji'nin Denizbank AG/Denizbank A.S. 'den kullanmis oldugu uzun
donemli 73.000.000 USD tutarindaki kredi ile bilgiler asagida 6zetlenmektedir ve Tablo 8.2 ve
8.3'e yansitiimistir.

Kredi Tutari: 73.000.000 USD
Vadesi: 99 ay
isletme Rehni: Kredi kullanan Sirket’e ait Odayeri ve Komirclioda Tesisleri, kredi

kullanan Sirket’in bagh ortakhg Korfez Enerji San.ve Tic.A.S.'ye ait
Solaklar Tesisinde kredi kullandiran lehine isletme Rehni tesis
edilmistir.

Alacagin Temliki: Kredi kullanan Sirket ile kredi kullanan Sirket’in bagh ortakligi Korfez
Enerji San.ve Tic.A.S.’nin EPiAS’tan olan alacaklari kredi kullandirana

temlik edilmistir.

Rehin: Krediyi kullanan Sirket’in asagida goriilen ortaklari, sahip olduklari

hisseleri kredi kullandirana “rehin” olarak vermislerdir.

Rehin Veren/Hissedar Adet Nominal Degeri
Ortadogu Nakliyat insaat Turizm ihr. Paz. A.S. 488.800 adet 4.888.000 TL
Yesil Holding A.S. 364.000 adet 3.640.000 TL
Yesil insaat Gayrimenkul Gayrimenkul Yatirim Hizmetleri Tic. A.S. 26.000 adet 260.00 TL
Toplam 878.800 adet 8.788.000 TL

e Net buglinkii deger hesabinda, yillk EBITDA hesaplanmis ve TL bazinda %10 iskonto orani
kullanilmistir. Buna gore, 2015-2030 vyillarinda olusacak gelir-gider degerleri 2015 yilbasina
tasinmis (NET BUGUNKU DEGER), Ortadogu Enerji 2015 yili agilis degeri 504.753.404 TL
(178.213.256 EURO) ve Korfez Enerji 2015 yili agilis degeri 76.524.173 TL (27.018.385 EURO)
olarak hesaplanmistir.
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Tablo 8.2 Ortadogu Enerji 2015-2030 Gelir Projeksiyonu, (TL)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
A-BRUT SATISLAR 183,028,547 205,818,489 218,233,496 207,544,792 195,029,605 175,567,560 166,612,448 159,311,679 153,438,996 148,809,032 145,260,761 142,653,755 131,778,061 121,119,154 111,900,551 103,914,535
B-SATIS INDIRIMLERI ve Séz.idare Payi (-) |- 68,671,911 - 79,054,152 |- 93,332,146 |- 89,962,081 |- 84,743,640 |- 73,270,283 |- 69,479,228 |- 66,385,470 |- 63,892,886 |- 61,923,917 |- 60,410,188 59,292,491 |- 55,248,267 |- 50,744,520 |- 46,850,011 |- 43,476,746
[C-SATISLARIN MALIYETI() - 26,881,087 |- 33,231,183 |- 35,678,909 |- 35,368,196 |- 33,753,323 |- 31,479,661 |- 32,649,428 |- 30,466,094 |- 29,987,299 |- 27,836,671 |- 29,150,493 27,393,402 |- 27,013,680 |- 24,742,721 |- 24,034,162 |- 21,930,899
BRUT SATIS KARI 87,475,549 SR EEELIEE) 89,222,441 82,214,515 76,532,642 70,817,616 64,483,792 62,460,115 59,558,811 59,048,444 55,700,080 55,967,862 49,516,113 45,631,914 41,016,379 38,506,890
D-FAALIYET GIDERLERI() = 16,011,158 |- 16,772,131 |- 17,508,307 |- 17,670,185 |- 17,674,681 |- 18,075,944 |- 18,567,078 |- 19,238,843 |- 12,247,141 |- 12,128,894 |- 12,038,597 |- 11,972,630 |- 11,655,282 |- 11,381,073 11,117,967 |- 10,912,445
FAALIYET KARI 71,464,392 76,761,022 71,714,133 64,544,330 58,857,961 52,741,671 45,916,714 43,221,272 47,311,670 46,919,550 43,661,483 43,995,232 37,860,831 34,250,841 29,898,412 27,594,445
E-DIGER FAAL.OLAGAN GELIR VE KARLAR = = = = = = = = = = = = = = = =
F-DIG.FAAL.OL.GIDER VE ZARARLAR(-) - - - - - - - - -
|G-FINANSMAN GIDERLERI() = 7,962,554 |- 13,272,241 |- 11,280,181 |- 9,443,453 |- 7,531,231 |- 5,812,057 |- 4,029,267 |- 2,227,116 |- 621,311 = = = = = = =
OLAGAN KAR VEYA ZARAR| 63,501,837 63,488,781 60,433,953 55,100,877 51,326,731 46,929,614 41,887,447 40,994,156 46,690,359 46,919,550 43,661,483 43,995,232 37,860,831 34,250,841 29,898,412 27,594,445
[H-OLAGANDISI GELIR VE KARLAR - - - - - - - - - - - - - - - -
I-OLAGANDIS! GIDER VE ZARARLAR(-) - - - - - - - - - - - - - - -
KAR/(ZARAR) 51,326,731 46,929,614 41,887,447 40,994,156 46,690,359 46,919,550 43,661,483 43,995,232 37,860,831 29,898,412 27,594,445
AMORTiISMAN GIDERi (-) - 9,728,776 - 13,083,335 - 12,915,868 - 12,892,465 - 9,138,638 8,761,092 |- 7,720,608 |- 6,700,814 |- 6,685,544 |- 4,900,104 |- 4,924,640 |- 4,941,248 |- 4,118,269 |- 4,093,878 |- 4,082, 2,605,826
FINANSMAN GIDERI(-) - 7,962,554 - 13272241 - 11,280,181 - 9,443,453 - 7,531,231 5,812,057 - 4,029,267 - 2,227,116 - 621,311 - - - - - - -
EBITDA [ 81,193,168 [ 89844357 | 84,630,001 | 77,436,795 | 67,996,599 | 61,502,763 [ 53,637,322 | 49,922,085 | 53,997,214 | 51,819,654 48,586,123 48,936,479 41,979,099 38,344,719 33,980,943 30,200,271

Tablo 8.3 Korfez Enerji 2015-2026 Gelir Projeksiyonu, (TL)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
A-BRUT SATISLAR 19,620,456 20,271,308 21,374,231 22,403,200 21,739,972 19,578,842 17,514,440 15,738,186 14,208,378 12,890,120 11,753,177 12,141,570
B-SATIS INDIRIMLERI ve Soz.Idare Payi (-) |- 2,893,465 |- 2,581,449 |- 3,028,425 |- 3,195,580 |- 3,173,864 |- 2,909,624 (- 2,600,132 |- 2,333,904 |- 2,104,634 (- 1,907,126 |- 1,736,815 |- 2,094,351
C-SATISLARIN MALIYETI(-) - 3,980,852 |- 4,288,987 |- 4,744,098 |- 5,011,751 |- 4,803,019 |- 4,765,395 - 4,779,525 |- 4,839,031 |- 4,952,710 |- 5,244,077 |- 5444221 |- 5,638,996
BRUT SATIS KARI 12,746,139 13,400,872 13,601,707 14,195,869 13,763,089 11,903,823 10,134,782 8,565,252 7,151,034 5,738,918 4,572,141 4,408,223
D-FAALIYET GIDERLERI(-) - 971,676 |- 1,029,662 |- 1,076,759 |- 1,127,703 |- 1,145,237 |- 1,139,798 - 1,145322 |- 1,161,484 |- 787,062 |- 824,279 |- 872,286 - 931,383
FAALIYET KARI 11,774,464 12,371,209 12,524,948 13,068,165 12,617,852 10,764,025 8,989,461 7,403,768 6,363,972 4,914,638 3,699,855 3,476,840
E-DIGER FAAL.OLAGAN GELIR VE KARLAR - - - - - - - - - - - -
F-DIG.FAAL.OL.GIDER VE ZARARLAR(-) - - - - - - - - - - - -
G-FINANSMAN GIDERLERI(-) - 310,131 |- 179,414 |- 92,089 |- 19,607 - - - - - - - -
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 11,464,332 12,191,795 12,432,859 13,048,559 12,617,852 10,764,025 8,989,461 7,403,768 6,363,972 4,914,638 3,699,855 3,476,840
H-OLAGANDISI GELIR VE KARLAR - - - - - - - - - - - -
I-OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR(-) - - - - - - - - - - - -
KAR/(ZARAR) 11,464,332 12,191,795 12,432,859 13,048,559 12,617,852 10,764,025 8,989,461 7,403,768 6,363,972 4,914,638 3,699,855 3,476,840
AMORTISMAN GIDERI (-) - 1,185,340 - 1,208,504 - 1,223,387 - 1,236,798 - 1,183,531 - 1,198,169 - 1,210,698 - 1,216,768 - 1,226,284 - 1,236,225 - 1,241,408 - 1,292,773
FINANSMAN GiDERi(-) - 310,131 - 179,414 - 92,089 - 19,607 - - - - - - - -
EBITDA 12,959,803 13,579,713 13,748,335 14,304,964 13,801,382 11,962,194 10,200,159 8,620,535 7,590,256 6,150,863 4,941,263 4,769,613
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9 DEGERLENDIRME VE SONUC

Ortadogu Enerji ve Korfez Enerji kapsaminda bulunan Odayeri, Kémiirclioda, Solaklar ve Dilovasi
tesisleri icin yapilan incelemelerden sonra 6nemli buldugumuz hususlarin  Ozeti asagida yer

almaktadir.

1) Tirkiye'nin elektrik tiketimi son 10 yilda 160.794 GWh'den 255.545 GWh'ye yikselmistir ve bu
artisin azalarak da olsa onimiuizdeki 20 yil stiirmesi dislinGlmektedir. Bu artis sadece (lilke ¢apinda

degil, global capta elektrik Gretimi piyasasinda yer alan tiim oyuncularin dikkatini cekmektedir.

2) Elektrik satis fiyatlari arz-talep egrisinin bir sonucu olmasina karsin, Tlrkiye piyasasinda yatirimcilar
kisa vadeli siyasi ve/veya tesvik kararlari dogrultusunda uretim tesislerinin tiplerini, yerlerini ve
biyikliklerini secmektedirler. Hali hazirda EUAS ve Bagli Ortakliklarinin iretim pay1 %30'a diismiis
olsa da o6zellikle hidrolik tesislerin ve BOTAS'In piyasay! kolayca manipiile etme glicli cercevesinde
yenilenebilir enerjiye dayali Giretim tesislerinin kurulmasi daha da 6nemli bir hale gelmistir. YEKDEM
kapsaminda olan Odayeri, Kdmiirclioda, Solaklar ve Dilovasi tesisleri Urettikleri enerjilerini 0,133
S/kWh alim garantisi altinda 10 yil boyunca satabilmekte ve olasi dalgalanmalardan kendilerini
soyutlayabilmektedirler. Bu da isletmelere garanti bir nakit akisi saglamaktadir. Bu hususa ek olarak,
KDV istisnasi, Gimriik Vergisi Muafiyeti, Vergi indirimleri ile Primer ve Sekonder Frekansa katilma
zorunluluklarinin olmamalari isletmelerin hem operasyonel kolayhgini saglamakta hem de gider

kalemlerini ciddi bir sekilde azaltmaktadir.

3) Cop gazindan elektrik Uretim tesisi ¢evreci bir yapi olup, kullanilan yakitin (metan gazinin) uzun
yillar boyunca (80-120 yil) hali hazirda yatirimi sona ermis Uzeri 6rtili kuyulardan temin edilecegi
disindlince, tedarikci bagimsizhigl yoni de 6ne ¢ikmaktadir. Bu tesislerdeki elektrik tiretiminde hem
dogalgaz veya komir gibi bir tedarikciye gerek duyulmamakta hem de giines veya riizgar gibi dogal
kosullardan etkilenilmemektedir.

4) Ozellikle Odayeri ve Kémiirciioda tesislerinde gaz toplama yatirimlarinin biyiik bir bdlimi bitmis,
kapasite artirimlari ise her dort tesiste de devam etmektedir. Her tesiste ayni ekipmanin kullaniimasi
yatay bliyiimeye ve isletim kolayligina yol agcmis, deneyimli eleman kisitini ise ortadan kaldirmistir.

5) Motorlarin ve diger belli bash ekipmanin bakim-onarimi ile ilgili sorumlu personelin teknik
bilgisinin artmasi ve Odayeri'nde ayri bir atélyede, Komiirclioda'da ise yerinde bakim-onarim
hizmetlerinin isletmenin kendi isglicliyle saglanabilmesi sayesinde disaridan alinan hizmetlere

bagimlilik azalmis ve bakim-onarim sireleri kisalmistir.

6) Dort tesise ve merkeze yapilan saha ziyaretlerinde personel, saha dizeni, glivenlik ve isletim
acisindan herhangi bir problemle karsilasilmamistir. Tesislerin verimli ve sorunsuz bir sekilde calistig

gozlemlenmistir.

7) Mali tablolar incelenirken, tesis kapasitelerinin daha da artacagi géz 6niine alinirsa, 2014 sonu,
hatta 2015 yili sonunun baz alinmasinin daha dogru olacagi inancindayiz. Solaklar tesisi cok daha yeni
oldugu icin son 3 yildaki gidisata bakilmasi ve faaliyet kari ile favok degerlerinin 6n planda tutulmasi

gerektigini disinmekteyiz.
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8) 2014 yil sonu itibariyle Ortadogu Enerji 161 milyon TL, Korfez Enerji ise 18,5 milyon TL'lik aktif

varhga ulasmislardir.

9) Korfez Enerji'ye ait Solaklar tesisinin hesaplanan mali oranlari aciklayici ve saghkli bilgiler
vermemekle beraber aktif varliklar 2012-13 yilinda %90, 2013-14 yilinda ise %20 bilyime
gdstermistir. Ayrica, 2014 yili sonu itibariyle FAVOK degeri 5.609.907 TL'ye ulagsmistir. Kapasitesin ve

isletme verimliligin artmasi ile gelecek yillarda donem net karinin artmasi beklenmektedir.

10) Ortadogu Enerji'ye ait Odayeri ve Kémirciioda tesislerinin bilangolari ve gelir-gider tablolari
incelendiginde tahsilat glgligi ¢ekilmedigi, donem net karlarinin ivmeli bir sekilde arttigi ve 2014 yili
sonu itibariyle net karin 32.986.538 TL'ye ulastigl goriilmektedir (not: 2013 yilinda aktifte yer alan
ORSA ve UFUK paylari ORTADOGU NAK.INS.TURZ.IHR.PAZ.A.S. ve YESIL HOLDING A.S.ye
devredilmesinden kaynakli 10.296.188 TL degerinde gelir elde edilmistir).

11) Ortadogu Enerji'nin 2014 sonu cari orani (1,79) istenilen diizeye yaklasmis fakat asit-test orani
(1,64) kisa vadeli borglarini 6demede zorluk yasayabilecegini gostermektedir. Yabanci kaynak orani
0,66'ya diismis ve banka kredilerinin aktif toplamina orani 0,44'e gerilemistir. Ayrica, net karin
varliklara orani her yil artis gdstermis ve 0,20 seviyesine ulasmistir. Oniimiizdeki yillarda kapasitenin
ve isletme verimliligin artmasiyla 6z kaynaklarin artacagi ve 6zellikle uzun vadeli bor¢glanmanin yizde

olarak daha da diisecegini diisinmekteyiz.

12) 2014 yih sonu itibariyle olusan Ortadogu Enerji ve Korfez Enerji sirket degeri (aktifler +
Ozkaynaklar - yabanci kaynaklar toplami) 40.576.142 EURO olarak hesaplanmistir. Buna ek olarak,
tarafimizla paylasilan Ortadogu Enerji icin 2015-2030, Korfez Enerji iginse 2015-2026 yillari arasi
projekte edilen gelir-gider tablolarina dayanilarak (ve bazi dlizeltmeler yapilarak), Ortadogu Enerji ve
Korfez Enerji 2015 yili basi net bugtinkl degeri 205.231.641 EURO olarak hesaplanmistir. Bu iki deger
g0z 6niine alindiginda sirketlerin toplamiigin 245.807.783 EURQ'luk bir deger elde edilmektedir.

NOT: Ortadogu Enerji'nin Kérfez Enerji'deki hisse orani %79'dur. Bu oran kapsaminda, yukarida
belirtilen sirketlerin toplam degeri 2014 yili sonu itibariyle 240.133.922 EURO olarak diisiiniilmelidir.

13) Genelde 6zellestirme ihalelerinde gozlemledigimiz, isletmenin ¢ok kabaca degerlemesi olarak
sayilabilen, 10 x FAVOK toplami da 2014 yili sonu igin 192.701.590 EURO, 2015 yili sonu iginse
(kapasitenin artmasi sebebiyle) 325.293.571 EURO olarak hesaplanmistir.

NOT: Ortadogu Enerji'nin Kérfez Enerji'deki hisse orani %79'dur. Bu oran kapsaminda, yukarida
belirtilen sirketlerin toplam degeri 2014 yili icin 188.649.625 EURO, 2015 yili igcinse 315.890.729 EURO

olarak diisiintilmelidir.

14) 31.12.2015 kuru olarak 2,68 USD/TL ve sonraki yillar icin yilhk %2,5 artis 6ngéralmustar. Ayrica
EUR/USD paritesi 1,08 kullanilmistir (yatirrmcinin modelinde kullandigi degerlerle ayni olmasi
acisindan bu degerler ENVY modelinde de kullaniimistir). Ayrica, yukaridaki maddelerde belirtilen
hesaplarda, 31.12.2014 kuru olarak 2,8323 EURO/TL paritesi kullaniimistir.
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*%* 06.07.2015 TARIHLi REVIZYON 0 ve 27.10.2015 TARIHLi REViZYON 1 RAPORLARI ARASINDAKi
FARKLILIKLARIN ACIKLAMALARI:

Tarafimizca hazirlanan 06.07.2015 tarih ve ENV-LFG-2015-00-REVO dokiman numarali Ortadogu
Enerji Sanayi ve Tic. A.S. Degerleme Raporu'nda asagidaki hususlarda sehven yapilan hatalar

belirlenmistir:

A) 12. maddede (Yontem 1), Ortadogu Enerji'nin Korfez Enerji'deki hisse orani %79'dur, ancak bu

oran %100 olarak alinmistir (dogru hisse orani bilgisi tarafimiza sonradan bildirilmistir).

B) 12. maddede (Yontem 1), degerleme yapilirken 31.12.2014 kuru alinmasi gerekirken rapor tarihi

esnasinda olusan kur kullanilmistir.

C) 13. maddede (Yontem 2), 10x 2014 yili FAVOK hesabinda, 31.12.2014 kuru alinmasi gerekirken
31.12.2015 tarihinde olusmasi 6ngoérilen kur (2.89 EURO/TL) kullanilmistir.

D) 13. maddede (Yontem 2), 10x 2015 yi FAVOK hesabinda, 31.12.2015 tarihinde olusmasi
ongorilen kur olan 2.89 EURO/TL yerine 3.89 EURO/TL kullaniimustir.

Ayrica, 2015 Eylil ayinda Ortadogu Enerji'nin Denizbank AG/Denizbank A.S. 'den kullanmis oldugu
uzun dénemli 73.000.000 USD tutarindaki kredi nedeniyle degerlemenin yenilenmesi talep edilmis ve

yeniden degerleme ile 12. ve 13. maddede belirtildigi lizere asagidaki degerlere ulasiimistir:

ENV-LFG-2015-00- ENV-LFG-2015-00-
REVO (EURO) REV1 (EURO)

2015-2030 yillart  arasi  gelir-gider modeli
(diizeltilmis parite ve Korfez Enerji hisse orani, 240,900,134 240,133,922
kredi kullanimi sonrasi)

DEGERLEME 1. YONTEM
(madde 12)

10x2014 FAVOK (dizeltilmis parite ve Korfez

Enerji hisse orani, kredi kullanimi sonrasi) 200,970,452 188,649,625

DEGERLEME 2. YONTEM
(madde 13)

10x2015 FAVOK (diizeltilmis parite Kérfez Eneriji

hisse orani, kredi kullanimi sonrasi) 241,164,182 315,890,792
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KAYNAKLAR

e BP Statistical Review of World Energy June 2013

e Maneuvering the Mosaic - State of the Voluntary Carbon Markets 2013,
http://www.forest-trends.org/vcm2013.php

e Ortadogu Grup sozli-yazili beyanlari ve mali tablolari
e Ortadogu Enerji Resmi Websitesi, http://ortadoguenerji.com.tr/

o Ozellestirme idaresi Baskanligi (OiB),
http://www.oib.gov.tr/portfoy/elek_uretim_santralleri.htm

e Piyasa Mali Uzlastirma Merkezi (PMUM), https://dgpys.pmum.gov.tr/
e Tirkiye Elektrik iletim A.S. (TEIAS) istatistikleri

e T.C. Enerji Piyasasi Dengeleme Kurumu (EPDK) Resmi Websitesi,
http://www.epdk.gov.tr/
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