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2053 Net-Sifir Emisyon Hedefi Yolunda Emekli Edilecek KomUrlU Termik Santraller
Ozellestirilen komurlu termik santraller Gzerine bir ekonomik inceleme

Girig

Turkiye, Paris iklim Anlagmasi’'ni onaylamasini takip eden suregte, net-sifir hedefini
2053 olarak belirlemigtir. Karbon yakalama potansiyeline sahip dogal yutak
alanlarin ve teknolojik yutaklarin kapasitesi ile atmosfere salinan sera gazi hacminin
esitlenmesini ifade eden bu hedef, Turkiye’'nin en guncel dogal yutak hacmi géz
énunde bulunduruldugunda 2053 yili itibariyla 80 milyon ton (Mt) CO2 esdegeri
sera gazi salmasi anlamina gelmektedir. 2020 TUIK verilerine gore Turkiye'nin yillik
sera gazl emisyon seviyesinin 523.9Mt CO2 esdegeri oldugu gbéz &énunde
bulunduruldugunda; 2053 net-sifir hedefinin ne denli iddiall oldugu da ortaya
ctkmaktadir.'

Bu iddiali hedefe ulagsmak igin enerji sektéra kaynakli emisyonlarin ciddi oranda
azaltiimasi gerektigi éncelikli 6n hedef olarak karsimiza gikmaktadir. Zira %84.7
oraninda dusurulmesi gereken toplam emisyonlar icinde en buyuk oranin %70.2 ile
enerji kaynakli oldugunu gérulmektedir.

Sektorlere gore sera gazi emisyon oranlari, %, 2020
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2053 net-sifir hedefine ulasiimasi igin yapilacak herhangi bir politika énerisi, haliyle
daha fazla kémuarla termik santral yapilmamasini édnerecektir. Ancak yeni kémauarlt
termik santral yapilmamasi, bu hedefe ulagsmada yeterli olmayacagindan; mevcut
kémur kapasitesinin de kademeli olarak 2053’e dek devreden c¢ikariimasi zorunlu
olacaktir.

Olasi bir emekliye ayirma durumunda, dianyadaki 6rnek uygulamalardan da



gorulecegi Uzere, kamu tarafindan isletilen ve ekonomik dmrind tamamlamis
santralleri 6nceliklendiren bir emeklilik plani beklenmelidir.’

Bu calismada net-sifir hedefine ulagsmak i¢in yash ve ekonomik émrini
tamamlamig/tamamlamak lizere olan santrallerin devreden ¢ikariimasinin
uygunlugu, yalnizca kamu maliyesi géziinden degil; yatirrmci agisindan da
ekonomik olarak degerlendirmektedir. incelenen santraller, agirhkh olarak seksenli
yillarda devreye giren ve 2013-2015 déneminde &zel sektdre devredilen yatirimlardir.
Devreye alim yillan itibariyla ekonomik ve teknik émurlerini tamamlamak Uzere
oldugu séylenebilecek bu santraller igin 6zellestirme ile yeni bir dénem basglamigtir.
Yatinmcinin édedigi bedele karsilik santrali igletmeyi dusundagu makul bir stre
bulunmaktadir. Bu sebeple santrallerin 6zellegstirme sonrasi durumunun ekonomik
analizinin yapilmasi gerekmektedir.

Tarkiye'de, kurulu glcl 40 megavat (MW) ve Gzeri olan aktif 32 ké6mdrld termik
santralin isletmedeki toplam kurulu gtct 19.825 MW’dir. Bunlarin 9.122 MW kurulu
guce sahip kismi ézel sektér tarafindan igletilen ve ithal kémure dayali santrallerdir.

Linyitle calisan santrallerin toplam kurulu gucu ise 9.905 MW olup, bunun 2.424 MW
kismi elektrik Uretim Anonim Sirketi (EUAS) tarafindan igletiimektedir.i Ozel sektérin
iglettigi linyit santralleri ise 2013-2015 arasi dénemde EUAS tarafindan ozellestirilen
ve yapimlari 1980’lerde tamamlanan santrallerdir.

Calismada, 2013 yilindan itibaren idarece 6zellestirilen dokuz termik santralden
sekizi incelenmigtir. Kangal termik santraline ait Gretim verileri, Enerji Piyasalari
isletme Anonim Sirketi'nin (EPIAS) seffaflik sisteminde eksik oldugu icin calismaya
danhil edilmemistir.

Bir tagkdbmurd ve yedi linyitle galigan santrallerin toplam kurulu glict 4.640MW olup,
toplam 6zellestirme bedeli 8.551.500.000 Amerikan dolaridir.

' Alimanya'da 2016 yilinda, Merkel kabinesi ve termik santral operatérleri Mibrag, RWE ve Vattenfall, linyit
santrallerinin beklemeye alinmasi konusunda bir anlagmaya vardi. Sonug olarak, sekiz kdmurld termik
santrali 6nce beklemeye alinacak ve daha sonra kapatilacak. Etkilenen operatérler, gelir kaybi igin bir
miktar tazminat da alacaklar.

2 Kasim 2016 gunt Alman kamu elektrik sirketi STEAG, dusuk elektrik fiyatlari nedeniyle kémurle galigan
beg Uretim Unitesinin hizmet digi birakildigini duyurdu.

Birlesik Krallik'ta isletmedeki son kdmurla termik santraller 2024 yilinda kapanacak. iskogya'nin son
kédmarla termik santrali 2016 yilinda, Galler'in son santrali ise 2019 yilinda kapanmigti.
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incelenen termik santraller listesi

Kurulugiic Ozellegtirme

Varlik Isletmeci (Mw) tarihi
Seyitdmer Termik Santrali Celikler 600 17.06.2013
Yatagan Termik Santrali Aydem 630 0112.2014
Catalagz Termik Santrali Aydem 315 2212.2014
Soma B Termik Santrali Konya Seker 990 22.06.2015
Kemerkéy Termik Santrali i icta 653
Y 7(; o8 2312.2014
Yenikdy Termik Santrali I ictas 420
Tungbilek Termik Santrali Celikler 365
22.06.2015
Orhaneli Termik Santrali Celikler 210

Santrallerin 6zellestirme tarihi itibariyla belli varsayimlar altinda ézellestirme
bedelini ne zaman édeyip basa bas noktasina gelecegini hesaplamayi
amaclamaktadir.

Bu dogrultuda; birinci agamada her bir santral igin saatlik Gretim verileri ve ilgili saat
icin aciklanan piyasa takas fiyati (PTF) ile ézellestirme tarihinden 2022 yili basina
dek kazanilan gelir hesaplanmistir.

Santrallerin kazan tasarim degerleri kullanilarak, bu dénemde tuketilen kémur
miktari hesaplanmig ve ortalama ton basina kémur fiyati ve MWh Uretim basgina
operasyonel masraflar fiyati vasitasiyla santrallerin ilgili dénem gelir tablolari
olusturulmustur.

2022 sonrasi i¢in ise gesitli varsayimlar altinda belirlenen elektrik satig fiyati, birim
kébmur fiyati ve operasyonel masraflar kullanilarak bir gelir tahmin modeli
geligtirilmisgtir.

ilgili girdi fiyati varsayimlar sektoér temsilcileriyle goértsmeler, Turkiye Komur
isletmeleri Kurumu (TKi) faaliyet raporlarindan edinilen dekapaj maliyet hesaplari
ve mevcut elektrik piyasasi talep ve fiyat tahmin modelleri incelenerek
olusturulmustur.?

2 Yatinm maliyeti olarak yalnizca 6zellestirme bedeli kabul edilmistir. Normal sartlar altinda her santralin
calisma kosullarina ve ekipmanlarin kondisyonuna gére ilerleyen yillarda, rehabilitasyon ya da malzeme
degisimi igin bir ek yatirnm ihtiyaci dogacaktir. Ayrica bu santrallerin bir kisminin, 6446 sayil Elektrik Piyasasi
Kanunu'nun gegici 8. maddesine goére, gerekli gevresel yatirmlari yapmalari ve izinlerini almalari igin
31.12.2019 tarihine kadar taninan sUrede yukumlultkleri yerine getirmedikleri i¢in 2020 yili baginda faaliyetleri
durdurulmustu. Gerekli kosullar saglayan santraller tekrar Uretime gegtiler. Ancak kurulan desulfirizasyon
Unitelerinin hangi santral igcin ne kadar maliyeti oldugunun bilinmeyisi ve uzun yillardir galigan santrallerde
yeni kil depolama sahasi vb. ek maliyetlerin hangi santralde yapilip hangisinde yapilmadiginin
bilinmeyiginden dolayi, analizde higbir santrale ek rehabilitasyon maliyeti dahil edilmemistir.
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Hesaplama reel rakamlarla yapilmistir, gcalismada elektrik fiyat tahmin modeli
gelistirmek icin herhangi bir arz-talep denge modeli olusturuimadigi igin fiyatlar
enflasyon/kur dizeltmesine veya herhangi bir eskalasyona tabi tutulmamustir. Yine
kémur fiyatlar ve operasyonel masraflar gibi isletme maliyeti kalemleri de sabit
kabul edilmigtir. Bunun sebebi 2050 yilina kadar yapilan bir projeksiyonda
eskalasyona tabi tutulmus degerlerde ciddi degisimler olacagidir. Bdylece ¢alisma,
Amerikan dolari Gzerinden yapiimig olup fiyat eskalasyon ihtiyacinin minimumda
tutacagi 6ngoéralmustar.

Kullanilan girdi fiyatlar

Girdi Fiyat Birim
KomUr bedeli 20 usD/ten
Opex 4 USD/MWh
Sistem kullgnim 2 uUsD/Mwh
Yillik ortalama PTF 75 USD/MWh
Ozkaynak orani 80 %
Kredi faizi 75 %
Santral kapasite faktord 75 %

Kullanilan fiyatlarin ve sonuglarin dogrulanmasi, halka agik sirketlerin finansal
tablolari ile kiyaslanarak yapilmistir. Borsa istanbul'da iglem géren ve ¢aligmada
incelenen santrallerle birebir érttsen tek bir sirket bulunmaktadir: Can 2 Termik A.S.
(XU100: CANTE). Dogru kiyaslama yapabilmek adina yine Borsa istanbul Elektrik
Endeksi'nden iki sirket daha secilmistir. Bu iki sirketin seciminde santral portféydnun
yalnizca yenilenebilir enerjiden olusmamasi ya da agirlikli yenilenebilir olmamasina
dikkat edilmigtir. Sifir yakit maliyeti ve gérece disuk operasyonel masrafl olan
razgdr ve gunes santralleri ile kiyaslama yaniltici sonuglar verecektir. Bu sebeple
Can 2 Termik’in hissedari olan ODAS (XU100: ODAS) ve varlklarinda kémar
olmamasina ragmen dogalgaz santrali bulunan Zorlu Enerji (XU100: ZOREN) finansal
tablolar kiyaslanmugtir.

Kiyaslama, kémur maliyetinin (satilan malin maliyeti) ve operasyonel maliyetlerin
gelire orani kiyaslanarak yapiimigtir. 2022 sene basi itibariyla artig egilimine gecgen
emtia ve buna bagh olarak artan elektrik fiyatlarini dogru yansitmasi icin Gan 2
Termik 2022 ilk geyrek finansal tablolari, ODAS ve Zorlu Enerji'nin ise 2021 sene sonu
finansal tablolar karsilastiriimistir.

Ozellesen santrallere gére kémur maliyetinin oldukga ylksek oldudu bilgisine
eristigimiz Can 2 Termik’in kdmur maliyeti calismada kullandigimiz projeksiyonlarin




hemen Ustundedir. ODAS ve Zorlu Enerji'ye ait satilan malin maliyeti ise calismamiza
kiyasla oldukca yuksektir. Ancak bu iki girket yalnizca ké&muarla termik santral
isletmeciligi yapmayip buUnyesinde bagka is kollari de barindirdigi icin yuksek
oranlar kendi ig kollarinin maliyetini gésterecektir.

Operasyonel masraflarda ise Can 2 Termik c¢aligmaya kiyasla oldukga dusuk
operasyonel masrafla caligirken, Odas ve Zorlu Enerji ise ¢aligmada kullanilan
operasyonel masraflarla aynidir.

Ozellegen termik santrallerin gelir projeksiyonlari, %
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Andlizin sonuglari incelendiginde o6zellestirilen santrallerin bir kisminin
halihazirda é6zellestirme bedelini 6dedigi, agirlikli bir kisminin ise 2030’larin
ikinci yarisina kalmadan 6zellestirme bedelini 6deyecegi gorilmustir. Yalnizca
bir santral 2053 vyili iginde 6&zellestirme bedelini tamamlayacaktir. Sektdr
paydaslariyla yapmis oldugumuz gérismeler neticesinde bu sahada kullanilan
kémur maliyetinin galisgmada kullanilan 20 USD/ton fiyatindan daha ucuz oldugu
bilgisine erigilmigtir. Dolayisiyla bu santralin de daha erken bir tarinte basa bas
noktasina ulasacagini sdéylemek mumkundur.
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Dikkat edilmesi gereken bir diger nokta ise ek finansman maliyetleridir. TUm
santrallerin 6zellestirme bedelinin %80°i oraninda kredi kullandigi varsayilimistir.
Sektérin gecmis yillarda iginde bulundugu darbogazdan dolayl 6zellestirme
tarihinden 2022 yilinin basina kadar yalnizca kredi faizi 6dedigi, anapara édemedigi
bir senaryo kurgulanmistir. Bu durum, santralleri ciddi finansman maliyetine
katlanmak zorunda birakmigtir. Santrallerin agirlikli bir kismi, bu dénemde kabaca
Ozellestirme bedelinin yaridan fazlasini karsilayacak miktarda faiz, amortisman ve
vergi éncesi kar (FAVOK) elde etmigken, bu miktarin yaridan fazlasi kadar kredi faizi
6dedigi o6ngoérulmustdr. Santrallerin  &zellestirme sonrasi anapara édemeye
baslamasi muhtemel oldugundan ortalama 2032 yilina gelen basa bag noktasinin
daha erkene kaymasi beklenebilir.

Ozellegen termik santrallerin bagabas yillari
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Varhk Ozelle§-t|.rme Basga bag yili Sure
tarihi (yn)
Seyitémer Termik Santrali 17.06.2013 2053 40
Yatagan Termik Santrali 0112.2014 2033 19
Catalagzi Termik Santrali 22122014 2026 12
Soma B Termik Santrali 22.06.2015 2024 9
Kemerkoy Termik Santrali 2039 25
o . . 2312.2014
Yenikoy Termik Santrali 2036 22
Tungbilek Termik Santrali 2025 10
22.06.2015
Orhaneli Termik Santrali 2022 7
Ortalama 2032 18

Rusya-Ukrayna savasgl sonrasi Avrupa’nin yasadigi dogalgaz krizi neticesinde
kémur kullaniminin artacagina dair argumanlar basinda sikga yer bulsa da; bu
durumun gegici oldugunun, bir kisim kémurlt termik santralin halihazirda emekli
edildiginin, kalanlarin ise kademeli olarak énumuzdeki on vyillarda devreden
gikarilacaginin tartismasiz bir gergeklik oldugunun kabul edilmesi gerekir.




Keza, iklim degisikliginin yikici etkilerini sinirlandirmak igin bilimsel verilerle
kanitlanan kuaresel 1sinma artigini Sanayi Devriminden bu yana 15°C artis ile
sinirlandiriimasi gerekliligi de Paris iklim Anlagmasr'na taraf Glkelerce resmi hedef
olarak konulmustur. Kbmurla termik santrallerin ¢ok uzak olmayan bir gelecekte
hayatimizdan tamamen ¢ikacag, kaderlerinin en iyi ihtimalle -ek karbon yakalama
yatirnmlarina sahip bir kisminin-yalnizca rezerv kapasite olarak bekletilmek olacagi
buguin daha agik bir bigcimde gérianmektedir.

Paris iklim Anlagmasi'nin tarafi olan Turkiye, 2053 net-sifir hedefleri
dogrultusunda komiuirlii termik santralden elektrik Gretimini 2053 yilina dek terk
etmelidir. Bu baglamda mevcut santral portféylnin ne sekilde ve hangi
siralamayla emekli edileceginin planlanmasi gerekir. Elinizdeki ¢alisma, bu
dogrultusunda bir tartismayr da baslatmayr hedeflemektedir: Bir yanda 2053
hedefleri dogrultusunda emekliye ayriimayi bekleyen santraller, diger yanda ise
Ulkenin arz glvenliginin zora sokulmamasi gerexliligi ne kadar detayli bir planlama
yapilmasi zorunlulugunu géstermektedir.

Konuyla ilgili yayinlanan iki rapor™, arz gavenligini tehlikeye atmadan kédmurden
cikisin mumkun oldugunu géstermektedir. Bu sebeple kémurden ¢ikis makul ve
yaplilabilir bir hedeftir.

Dunyadaki o6rnekler incelendiginde bir kisim kémurlG termik santralin piyasa
kosullar neticesinde igletmeci sirketlerce erken emekli edildigi, bir kisminin rezerv
kapasite olarak beklemeye alindigi, bir kisminin ise kamu ile yapilan anlagsmalarla
devreden cikarak nakdi/gayri nakdi kompanse edildigini gérmekteyiz.

Tlrkiye, korumasi gereken arz glivenligi nedeniyle bir santral kapatirken yeni bir
santral yatirrmi yapmak durumunda olacaktir. Elbette enerji verimliligi, talep
tarafl yénetimi gibi uygulamalarla sistemden ¢ikan kapasiteden ¢gok daha duguk bir
kapasiteyi devreye almak muUmkundur. Bu yatirrmlar planlanirken hem Avrupd’li
Ulkelere gore ciddi oranda yuUksek yenilenebilir enerji potansiyeli, hem de enerji
ithalati kaynakh cari agik problemine de ¢6zim olmasi nedeniyle yenilenebilir eneriji
yatirimlari 6ne gikacaktir.

Galismanin sonuglari, 6zellesen santrallerin ortalama 2032 yilinda basa bas
noktasina gelecegini ortaya koymaktadir. Elbette saatlik tahmin modelleri ve
detayli girdi maliyet analizleri yapilarak daha kesin sonuglara ulagmak mumkandur.
Ancak bu analizin konusu bir yatinm (investment) karar fizibilitesi degil, aksine
elden ¢ikarma (divestment) analizidir ve niyeti bu konuyu tartigtirmaya agmaktir,
yatirimin karli olup olmadigini géstermek degildir.




Fosil yakita dayal lGretim lisanslari ¢ok uzak olmayan bir gelecekte sermaye
atillagsma riskiyle kargi kargiya olup yatirnmcilar igin birer yukimilulige
doénusecektir.®¥ Bu santraller igin bir emeklilik plani ¢alismasi yapilip, santral
isletmecilerine belirlenen bir oranda yenilenebilir yatirimi yapma ruhsati verilmesi
kamu acgisindan hem net-sifir hedeflerine ulasmada hem de arz guvenligini
tehlikeye atmama hususunda; santral igletmecileri igin ise sermaye atillagsmasi
riskinden kaginma ve kaybedilecek gelecek nakit akislarini kompanse etmede
¢6zUm olacak bir model olabilir.

% Atll varliklar, mevcut ekonomik varliklarin sektér igi katma deger tretme potansiyellerini diger sektérleri de
olumsuz etkileyecek bigimde kaybetmeleriyle ortaya ¢ikmaktadir. Kisaca, kuresel iklim hedefleriyle uyumiu
bicimde sera gazi emisyonlarini azaltmak gerektiginde UGretim sUreglerini karbonsuzlastirmak gerekir.
Karbonsuzlastirma surecinin fiziksel sermayenin kullanim digina alinmasini veya timuyle terk edilmesini
gerektirmesi ise bu sermayeyi kullanan sektére belirli digtde zarar verir.
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