BURAPOR SEFiA
ISBiRL LE
HAZIRLANMISTIR.

Y!E.NiIO.OEI\.I.EBiL.iB ENERJI CAGINDA
KOMURUN FiZiBILITESI:
HUNUTLU TERMIK
SANTRALI ORNEGI

o
g =i ST T e . g,
il L\ . Wl T I e
; Y )
2 ] 4 5 .: o O i 2 - ""r“ 1
. B = e L

L a5 -

ﬂ"“’! o <

P A SN e
S . HG :

|



WWF

WWEF, 5 milyonun iizerinde destekgisi ve 100’den fazla iilkedeki kiiresel ag1 ile
diinyanin en biiyiik ve en deneyimli bagimsiz doga koruma kuruluslarindan
biridir. WWF’in misyonu biyolojik ¢esitliligin korunmasi, yenilenebilir

dogal kaynaklarin siirdiirtilebilir kullaniminin saglanmasi, asir1 titkketim ile
kirliligin azaltilmasi suretiyle dogal ¢evredeki bozulmanin durdurulmasi ve
insanin doga ile uyum icinde yasadig: bir gelecegin kurulmasidir.

Siirdiiriilebilir Ekonomi ve Finans Arastirmalari Dernegi (SEFiA)

SEFiA, Tiirkiye'nin diisiik karbonlu ekonomiye gecisi ve iklim degisikligi ile
miicadelesi basta olmak iizere, siirdiiriilebilir ekonomi ve stirdiiriilebilirligin
finansmani alanlarinda bagimsiz ¢alismalar yapmak iizere kurulmus,
aragtirma odakl bir sivil toplum kurulusudur. Ulusal ve uluslararasi
igbirlikleri yoluyla veri, bilgi ve aragtirmaci kapasitesini gelistirmeyi
hedefleyen SEFiA, diisiik karbonlu ekonomi politikalarina katki saglamay1
amaclamaktadir.
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Raporun hazirlanmasi esnasinda degerli goriis, inceleme ve yorumlarini sunan
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Bengisu Ozenc

Siirdiiriilebilir Ekonomi ve Finans Arastirmalan Dernegi (SEFiA)
Kurucu Direktdr

YENILENEBILIR ENERJI CAGINDA KOMURUN FIZIBILITESI:
HUNUTLU TERMIK SANTRALI ORNEGI

COVID-19 kiiresel salginin bize bir kez daha gosterdigi gibi, ana baghklarim
kalkinma, ekonomi ve cevre olarak tanimlayabilecegimiz bir “Uclii Kriz™
doneminde yasamaktayiz. Artik kalic1 hale gelmis olan iktisadi krizler, 6niine
gecilmesi icin ihtiyac duyulan adimlarin atilamadig iklim kriziyle birlesmekte
ve olumsuz etkilerini, 6zellikle de bu krizler karsisinda en kirilgan olan toplum
kesimleri {izerinde gostermektedir.

S6z konusu krizlere bir yandan sistem-ici iyilestirmelerle cevap verilmeye
calisilirken, egilimleri degistirecek bir doniisim ihtiyaci da siklikla
vurgulanmaktadir. Doniisiime yonelik en kuvvetli direng ise mevcudu

koruma refleksinden kaynaklanmaktadir. Oysa ¢alismalar, mevcut politika
patikalarinin yaratacagi muhtemel digsalliklar da hesaba katildiginda, krizden
cikis i¢in harekete gecirilmis olan kaynaklarin, siirdiiriilebilir ve gelecekte
karsilasilabilecek yeni soklara kars1 daha dayanikli bir sistemi hayata gecirmek
tizere kullanilmasinin daha az maliyetli olacagini ve toplumun tiim kesimleri i¢in
¢ok daha olumlu sonuglar doguracagin gostermektedir. =

Bu calismada, daha siirdiiriilebilir ve muhtemel soklara kars1 dayanikl bir
sistem tasariminin temel bilesenlerinden biri olan enerji doniistimiine iligkin
egilimler kisaca ele alinmakta, 6zellikle komiir yatirimlar iizerindeki politik ve
finansal baskiya deginilmektedir. Calismada ayrica, Tiirkiye’deki kurulu komiir
kapasitesine ek olarak tasarlanan ve hali hazirda insaat1 devam eden Hunutlu
Termik Santrali iizerinden yapilan bir analiz ile, piyasalarda mevcut ve beklenen
gelismeler dogrultusunda, ithal komiir yakith bir termik santralin finansal
fizibilitesinde yasanabilecek sorunlara dikkat cekilmektedir.

1 “Uclii Kriz - Triple Crisis” hakkinda daha fazla bilgi ve makaleler icin Jayati Gosh ve Kevin P. Gal-
lagher’in kurucusu oldugu Triple Crisis sitesine bakilabilir.

2 Johnson, O., Shawoo, Z, Talebian, S., Kemp-Benedict, E. and Lindblom, A. (2020). Shaping a Susta-
inable and Low-carbon Recovery that Spurs Industry Transition. Background brief. Leadership Group
for Industry Transition.



ENERJI DONUSUMU KOMUR ICIN NE ANLAMA GELIYOR?
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Dontlistim konusunu enerji sektorii 6zelinde ele aldigimizda, “temiz enerjiye
gecis” olarak tanimlayabilecegimiz bir siirecin i¢cinde oldugumuz goriilmektedir.
Dontlistim yoniindeki enerji politikalarina teknolojilerdeki hizli gelisim ve agagi
yonlii fiyat dinamikleri eslik etmektedir. Sebeke 6lgeginde seviyelendirilmis
elektrik maliyetlerinde son 11 y1lda (2009-2020) meydana gelen gelismeler,
giines FV sistemlerinde %90, riizgar enerjisinde ise %70 oraninda bir

maliyet diisiisiine isaret etmektedir (Sekil 1)s. Komiirlii termik santrallerinde
maliyetlerinde ise ayn1 donem icerisinde %1 seviyesinde artig goriilmektedir.
Giines ve rlizgar teknolojilerinde yeni yatirimlarin ortalama seviyelendirilmis
elektrik maliyetlerinin, igsletmede olan komiirlii termik santrallerin marjinal
maliyetlerinden daha diisiik oldugu hesaplanmaktadir.

O Koémur O Ruzgar O Gnes FV

Sekil 1:
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Fiyatlardaki bu gelismeler ile birlikte, 2000’li yillarin basindan itibaren
kesintisiz bir artis egiliminde olan komiir talebi, 2015 yilindan itibaren diisiise
gecmistir. COVID-19 etkisi ile bu diisiis egiliminin kalic1 hale geldigi ifade
edilmektedir. Uluslararasi Enerji Ajans1 (IEA) 2020 yilinda elektrik talebindeki
ve sanayi faaliyetlerindeki diisiisiin enerji talebinde %5, komiir talebinde ise
%7lik bir diisiise neden olabilecegini hesaplamaktadir.« Takip eden yillarda

ise “Mevcut Politikalar Senaryosu” altinda bile komdir talebi kriz 6ncesindeki
seviyesinin altinda kalmaktadir. Kiiresel elektrik tiretimindeki pay1 2019 yilinda
%37 olan komiirlin bu payinin 2030 yilinda mevcut politikalar ile %28’e, Paris
Anlagmasi hedefleri ile uyumlu bir “Siirdiiriilebilir Kalkinma Senaryosu” altinda
ise %15’e diisecegi tahmin edilmektedir. 2040 y1ili itibariyla da komiiriin toplam
enerji arzindaki paymin Sanayi Devrimi’'nden bu yana ilk defa %20’nin altina
diisecegi ongoriilmektedir.

3 Lazard’s levelized cost of energy analysis — Version 13.0
4 World Energy Outlook 2020, IEA

14,0



Sekil 2:
Kaynaklara gore
birincil enerji
talebi, 2019=1
Kaynak: IEA,
2020

Uzun donemli tahminlerde yenilenebilir enerjinin toplam icerisindeki pay
her gecen y1l yiikselirken, komiir tahminlerinin daha da asag ¢ekildigi goze
carpmaktadir. Ornegin, IEA'min 2040 yili icin yaptig1 tahminler yalnizea iki
yil igerisinde (2018-2020) giineste %43’liik bir yiikselis kaydederken, komiir
tahminleri yaklasik olarak %25 oraninda diismiistiir.s

2019-2020 yillar1 arasinda COVID-19 etkisiyle meydana gelen birincil enerji
talebi degisiminde, enerji teknolojileri arasinda yalnizca yenilenebilir enerji
teknolojilerinde artis yoniinde bir gelisme yasanmistir (Sekil 2). Sinirl da olsa
yasanan bu artis, yenilenebilir enerjiyi ontimiizdeki donemler i¢in diger enerji
teknolojilerine gore farkh bir patikaya oturtmaktadir.
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Komiir talebindeki asag: yonlii revizyonlarda, tilkelerin komiirden ¢ikis
politikalari, yenilenebilir enerjinin yiikselen pay1 ve dogalgaz rekabeti yiiksek
oranda rol oynamaktadir. 2025 yilina kadar 275 GW biiyiikliigiinde komiir
kapasitesinin devreden ¢ikacagi raporlanmaktadir. S6z konusu kapasite 2019
yilindaki kurulu komiir kapasitesinin %13’tine denk gelmektedir.

5 World Energy Outlook 2020 ve World Energy Outlook 2018, IEA
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IEA hesaplarina gore Paris Anlagmasinin “2°C’nin oldukea altinda kalma”
hedefiyle uyumlu bir senaryo altinda 2060 yilina kadar 1.715 GW’lik fosil yakit
kapasitesinin ekonomik 6mriinden once sistemden ¢ikmasi gerektigi, s6z
konusu kapasitenin 1.330 GW’lik boliimiinii ise komiir yakith termik santrallerin
olusturdugu ifade edilmistir.c 2060 y1lina kadar net-sifir emisyon patikasina
gecisi tasarlayan bu senaryo altindaki 6ngoriiler, AB’nin 2019 Aralik ayinda
acikladig1 Avrupa Yesil Mutabakat1 ¢ercevesinde ortaya konmus olan 2050
itibartyla net-sifir emisyona gecis plani 1s1ginda degerlendirildiginde, komiir
yakith kurulu kapasitenin daha erken devreden ¢ikmasi beklenebilir.

Bu senaryo calismalari ve gelismelerden de goriilebilecegi gibi komiirlii termik
santraller basta olmak {izere karbon yogun yatirimlarin, gelecek donemde
karsilasilmasi muhtemel yasal diizenlemelerle birlikte atil varlik’ haline gelme
riski bulunmaktadir. Kémiir yatirnmlarinin atil varlik riski, yasal diizenlemelerin
yani sira, yukarida da belirtildigi gibi yenilenebilir enerji ve dogalgaz
yatirimlarinin artan rekabet giicli nedeniyle de yiikselmektedir. Bu gelismeler
15181nda, diinyada mevcut durumda insasina baglanmis ya da planlanmis toplam
kapasitesi 499 GW olan yeni komiirlii termik santrale yonelik 638 milyar ABD
dolar tutarindaki yatirimin tamaminin atil kalabilecegi hesaplanmaktadir.

Bir yandan tilkeler komiirden ¢ikis planlarini agiklarken, diger taraftan da finans
diinyasindaki kémiirden cikis egilimi hizlanmaktadir. 2020 yili igerisinde 56
adet kiiresel banka, sigorta sirketi, emeklilik fonu ve varlik yoneticisi mevcut
komiirden cikis planlarini revize etmis ya da yeni ¢ikis planlar aciklamistir.
Boylelikle 20 tanesi kiiresel varlik yoneticisi, 123 tanesi ise banka ve sigorta/
reasiirans sirketi olmak iizere toplam 143 adet anlaml biiyiikliige sahipw

finans kurumu komiirden tamamen ¢ikmak ya da yatirnmlarini sinirlandirmak
taahhiidiinde bulunmustur. Bu egilim, diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de komiir
yatirimlarinin finansman kosullarimi zorlagtirmtaktadir.

6 Energy Technology Perspectives 2017, [EA

7 Atil varliklar, teknolojik doniisiim, yasal diizenlemeler ve/veya piyasa sartlarinda meydana gelen
degisiklikler nedeniyle siirdiiriilebilir bir ekonomik getiriyi elde edemeyen ve ekonomik émiirleri
tamamlanmadan devreden ¢ikan yatirimlardir (Caldecott v.d., 2016).

8 https://carbontracker.org/coal-developers-risk-600-billion-as-renewables-outcompete-worldwide/
9 https://ieefa.org/ieefa-why-2020-is-turning-out-be-a-pivotal-year-for-fossil-fuel-exits/

10 Enerji Ekonomisi ve Finansal Analiz Enstitiisii (IEEFA) tarafindan yapilan ¢alismada varlik yonetici-
leri toplam portfoyleri icerisinde en az 50 milyar ABD dolar1 tutarinda komiirden ¢ikig plani olan varhik
bulundurmas: durumunda; banka, sigorta ve reasiirans sirketleri ise toplam varliklar: 10 milyar ABD
dolar iizerinde olmasi durumunda bu simiflandirmaya dahil edilmistir. https://ieefa.org/finance-exi-
ting-coal/



TURKIYE ENERJI GORUNUMUNDE KOMURUN YERI

Tiirkiye’de yerli enerji kaynagi olarak desteklenmekte olan komiir, 2017 y1linda
aciklanan Milli Enerji ve Maden Politikasi cercevesinde de kendisine yer
bulmus ve “yerli ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin gelistirilmesi” yoniinde

Sekil 3: Tiirkiye atilan adimlarla desteklenmistir. Bu kapsamda, 2019 yilinda fosil yakitlara
birincil enerji kamu tarafindan toplam 24,8 milyar TL'lik destek saglanmistir. * Her ne kadar
arzinda toplam ~ QTR

ve ithal Kémiir saglanan desteklerle yerli komiiriin paymin artirilmasi hedeflense de toplam
pay1 (1§80-20}8) birincil enerji arzi icerisinde komiiriin pay1 %25-30 bandinda sabit kalirken,
giﬁg: T'a]E){l‘ﬁraJrll’ ithal komiiriin pay1 1980’deki %2 seviyesinden 2018 yilinda %17’ye kadar

ETKB yiikselmigtir (Sekil 3). Boylelikle, toplam komiir arzi icerisindeki ithal komiir

pay1 %10’dan %60’a tirmanmistir.

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 199 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Birind enerjiar anda ithalkomiiriin p ay e Biringl enerjiar anda toplam (ithal ve yerli) kimiiriin payi

Elektrik enerjisi arzinda ise 2019 yilinda 91,27 GW olan toplam kurulu gii¢
igerisinde komiiriin pay1 19,57 GW ile %21 olmustur. = Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanlig1 2019-2023 Stratejik Plani’nda raporlandigi hali ile yerli komiire dayali
elektrik kurulu giiciiniin, plan donemi baslangicindaki 10 GW seviyesinden,
plan donemi sonu olan 2023 yilina kadar 14,6 GW kapasiteye cikarilmasi
hedeflenmektedir.

11 Yazar tarafindan Hazine ve Maliye Bakanlig1 Vergi Harcamalar1 Raporu (2018) verileri ile Ates ve
Acar, 2019 calismasindan derlenen rakamlar (Ates, L. and Acar, S. 2019. Informing the Legislative
Process to Achieve a Solid Renewable Energy Tax Incentive Policy”, presented at the 112th Annual Con-
ference on Taxation, National Tax Association (NTA), 21—23 November 2019, Tampa, Florida.)

12 Tiirkiye Elektrik Uretim-iletim 2019 Yih Istatistikleri, TEIAS






HUNUTLU TERMIK SANTRALI UZERINDEN BIR
FINANSAL ANALIZ CALISMAS|

Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu (EPDK) lisans verilerine gore Tiirkiye’de
isletmede (otoprodiiktor ve 50 MW’in altindaki daha kiigiik santraller harig)
28 adet komiir yakith termik santral bulunmaktadir. insa halindeki kapasite
icerisinde ise 9 adet termik santral listelenmistir. Bu ¢calismada, ithal komiirli
bir termik santralin finansal yapilabilirligini 6l¢mek i¢in s6z konusu 9 santral
igerisinde ingaatinin devam ettigi bilinen Adana Yumurtalik’taki Hunutlu
Termik Santrali vaka olarak alinmistir. Santral, Cin’in Tiirkiye’deki en biiyiik
dogrudan yatirimi olmasi ve ithal kémiire dayal ultra siiper kritik komiir
teknolojisi kullanmas1 bakimindan dikkat ¢ekicidir.

Hunutlu Termik Santrali, Cinli Sangay Elektrik ve CPI Power Engineering
sirketlerinin ortak girisimi olan EMBA Elektrik Uretim Anonim Sirketi'nin
projesi olarak 2015 yilinda elektrik iiretim lisansini almistir. Lisansi takiben, s6z
konusu yatirim i¢in 2016 yilinda 3,5 milyar TL sabit yatirim tutari iizerinden
KDV istisnasi ve 768 milyon ABD dolar1 tutarindaki makina techizat ithalati
iizerinden de giimriik vergisi muafiyeti saglanmistir.

Cin, her ne kadar yurtici yatirimlarinda yenilenebilir enerjiyi 6nceliklendiriyor
olsa da 27 iilkede ithal komiire dayal termik santral yatirnmlarina devam
etmektedir. Diinya’da Cin haricindeki iilkelerde insa halinde olan 399 GW
biiyiikliiglindeki komiir kapasitesinin 102 GW’lik kisminin komiir madeni,
santral, liman ve gerekli diger altyap1 yatirimlari yoluyla Cin tarafindan finanse
edildigi raporlanmaktadir.+ Bu durum, Cin’de yenilenebilir enerji yatirimlarinda
ozel sektore kars: rekabetciligini koruyamayan kamu iktisadi tegebbiislerinin
(KIT) kayiplarini telafi etmek iizere yurtdis yatirimlara tesvik edilmesi ile
iligkilendirilmektedir.= Hunutlu projesinde oldugu gibi, Cin KiT’leri Kusak

Yol Girisimi ¢ercevesinde kisa vadede devreye alacaklar1 komiir yakith termik
santral projelerine yatirim yaparken, Tiirkiye de bu yatirimlar aracilig: ile
Kusak Yol Girisimi'ne dahil olmay1 ve limanlar gibi Girisimin kiiresel ticareti
sekillendirecek kritik altyapi yatirimlarindan pay almay1 amaclamaktadir.

Tamamlanmasi durumunda 1.320 MW kapasiteye sahip olacak Santralin yatirim
maliyetinin, farkli kaynaklardan alinan bilgilere gore 1,7 milyar ABD dolar1©ile
2,1 milyar ABD dolar17#, arasinda oldugu anlasilmaktadir. Boylesi bir yatirimin,
komdir ile ilgili yukarida bahsi gecen egilimler dogrultusunda, finansal agidan
siirdiiriilebilir olup olmadig1 sorgulanmaya degerdir.

13 1.05.2016-30.05.2016 tarihleri arasinda verilen yatirim tesvik belgeleri listesi https://www.resmiga-
zete.gov.tr/eskiler/2016/06/20160625-11.pdf

14 https://ieefa.org/ieefa-china-lender-of-last-resort-for-coal-plants/

15 Tan, F. (2011), Change in China’s Foreign Investments following Low Carbon Economy

16 https://www.haberturk.com/cinliler-adana-da-17-milyar-dolara-emba-hunutlu-termik-santral-in-
sa-edecek-1687029-ekonomi

17 https://asia.nikkei.com/Editor-s-Picks/Interview/Turkish-sovereign-wealth-fund-courts-Chi-
na-s-Belt-and-Road

18 http://www.cukurovabarisgazetesi.net/haber/cinden-2-milyar-100-milyon-dolarlik-enerji-yatiri-
mi-20561.html
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Ithal komiir yakith olarak tasarlanan bu santralde, yakit maliyeti isletmenin
degisken maliyetinin biiylik bir kismini olusturmaktadir. Komiiriin uluslararasi
fiyat1 i¢in ICE Rotterdam komiir vadeli islem fiyatlar » gosterge olarak
aliabilir. Kapanis endeksleri baz alindiginda son 52 hafta igerisinde fiyatlar
38,45 ABD dolari/ton ile 57,70 ABD dolari/ton arasinda degismis, 2019 Mart
aymdan bu yana 70 ABD dolar seviyesini gegmemistir. Tiirkiye'nin 2016
yilinda elektrik iiretiminde kullanilmak iizere ithal edilen komiir iizerinden
15 ABD dolari/ton olarak uygulamaya koydugu ek mali ylikiimliiliik=, ayni yil
yapilan bir giincellemeyle> uluslararasi fiyatin 70 ABD dolari/ton seviyesinin
altinda olugsmas1 durumunda aradaki farkin vergi olarak alinmasi seklinde
diizenlenmistir. Uluslararasi piyasada olusan fiyatlar ve Tiirkiye'nin ithal
komiire uygulamakta oldugu ek maliyet goz 6niinde bulunduruldugunda ithal
komiirlii bir santralin yakit maliyeti 70 ABD dolari/ton kabul edilebilir.

Toplam yakit maliyetinin hesaplamasina dahil edilecek tasima maliyeti 6 ABD
dolar1 olarak alinmigtir. Bu maliyete komiiriin Rotterdam limanindan Tiirkiye’ye
tasinmasi, indirilmesi ve santrale iletilmesi dahildir.: Uluslararasi Denizcilik
Orgiitii (IMO) tarafindan uygulanmasi beklenen yakitlardaki siilfiir seviyesinin
diisiiriilmesine yonelik diizenlemeler nedeniyle, bu fiyat seviyesinin oniimiizdeki
donemde, 2020 yilina gore %20-40 artabilecegi ongoriilmektedir. Her ne

kadar uzun vadeli bir goriiniimde yeni diizenlemelerin tagimacilik {izerine
getirebilecegi ek maliyetler muhtemel bir senaryo olsa da fizibilite hesaplarinda
bu maliyetler hesaba katilmamistir. 70 ABD dolari/ton olarak kabul ettigimiz
komiir maliyetinin uluslararasi tasimacilik ve limandan tesise intikal maliyetleri
eklendiginde toplam maliyetinin yaklasik olarak 76 ABD dolari/ton’a yiikseldigi
gorilmektedir.

Komiiriin elektrige doniisiimiinde kaynagin 1s1l degeri 6nemli bir rol
oynamaktadir. Teorik olarak ithal komiiriin alt 1s1l degeri olan 6.000 kcal/

kg= hesaplamaya dahil edilmistir. S6z konusu deger Hunutlu Termik Santrali
Cevresel Etki Degerlendirme raporunda da ifade edilmis, santralde kullanilacak
olan komiiriin 1s1l degerinin 6.000 kcal/kg ila 6.400 kcal/kg araliginda olacag:
belirtilmistir. Bu varsayim altinda, 76 ABD dolari/ton maliyetle santrale getirilen
komiirden %100 verim ile elektrik elde edilmesinin maliyeti MWh basina

10,89 ABD dolar1 olmaktadir. Ancak burada santralin marjinal yakit maliyeti
hesaplanirken kazan ve santral verimliligi de dikkate alinmalidir. Hunutlu Termik
Santrali’nin briit verimi CED raporunda %43,84 olarak verilmektedir.

Bu durumda, santral ici elektrik tiiketimi goz oniine alinarak Hunutlu i¢in
iyimser bir yaklagimla ortalama %40°lik bir net verim varsayildiginda santralin

19 https://tr.investing.com/commodities/rotterdam-coal-futures -- https://www.quandl.com/data/
CHRIS/ICE_ATW1-Rotterdam-Coal-Futures-Continuous-Contract-1-ATW1-Front-Month

20 https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/08/20160802-4.pdf

21 https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/10/20161003-5.pdf

22 Hesaplamada Tiirkiye'nin agirlik olarak en fazla (%43) komiir ithal ettigi {ilke olan Kolombiya’dan
yapilacak tagimaciligin maliyeti gosterge olarak kullamlmigtir 2018 yilinda Kolombiya’dan Avrupa’ya
komiiriin 8,75 ABD dolari/ton maliyetle tagindigi raporlanmaktadir. Tiirkiye'nin Rotterdam borsasin-
dan aldig1 kémiire bu maliyet dahil olup, Rotterdam-Hunutlu arasi mesafe i¢cin uyarlama yapilmistir.
https://www.hellenicshippingnews.com/coal-freight-rates-face-20-40-hike-from-2020-woodmac/
23 https://www.globalcoal.com/coaltrading/financialcoaltrading.cfm

24 https://docplayer.biz.tr/3540456-Hunutlu-entegre-termik-santrali-2x-600-mw-e-616-mw-m-1-
332-8-mw-t-kul-depolama-sahasi-ve-iskele-projesi.html



marjinal yakit maliyeti 27,23 ABD dolari/MWh olacaktir. Bakim, atik depolama
ve TEIAS maliyetleri gibi, degisken maliyetler icerisinde yer alan diger bilesenler
de hesaba katildiginda= toplam maliyet 31,23 ABD dolari/MWh olmaktadir.

Yukarida, Hunutlu gibi ithal komiir kaynakli ve Cin mensei ekipman kullanan bir
ultra stiper kritik termik santral icin toplam degisken maliyetlerin hesab1 detayh

Kiiresel Komiir Fiyatfari 38,75-61,75USD / ton

KOMURUN Tiirkiye'de fthal Komiiriin

MALIVETi Vergilendirilmesi le Maliyeti 70USD /ton

Tagima Maliyeti 6 USD ile 76 USD / ton
MALIYET MW/H icin Elektrik Elde Etme Maliyeti 10,89 USD / MWh

ELEKTRIK

i Ortalama %40 Verimiilik lle
URETME . Santralin Yakit Maliyeti 2,20 S0
MALIYETI Bakim, Depolama, TEIAS Maliyetleri ile

31,23USD / Mwh

Birlikte Yakit Maliyeti

Tablo 1:

Hunutlu komiirli

termik salltrali icin

Lﬁfj};“y‘;‘t{i‘ﬁ;ﬁeﬁ%abl bir sekilde verilmistir. Santralin faal olacag: yillar i¢in ortalama elektrik fiyatinin
50 ABD dolari/MWh olacag: varsayimindan: hareketle, tiretilecek MWh basina
briit kar 18,77 ABD dolar1 olacag: hesaplanmaktadir. Hunutlu'nun faaliyete
gecmesinin ardindan yillik elektrik iretiminin 9,9 milyar kWh= ile 11,5 milyar
kWh: arasinda olacag: raporlanmaktadir. 11,5 milyar kWh’lik {iretim tahmini
santralin, 8.760 saatlik bir y1lda tam kapasitede 8.712 saat calismasi1 durumunda
miimkiin olabileceginden gercekei goriinmemektedir. Bu nedenle, iiretim
hesaplamasinda CED raporuyla uyumlu olacak sekilde, y1llik 7.500 saat tam
kapasite calismaya denk gelen 9,9 milyar kWh'lik iiretim dikkate alinmistir. Bu

durumda santralin yillik briit kar1 186 milyon ABD dolar seviyesinde olacaktir.

Net gelir rakamlarina erigebilmek icin, yalnizca degisken maliyetler ve elektrik
fiyatlar1 izerinden yapilan bu hesaba, santralin personel, kira, idari giderler gibi
kalemlerini iceren sabit maliyetleri de katilmalidir. Hunutlu i¢in lisans1 alinmig
1.320 MW kapasite {izerinden hesaplanan sabit isletme giderin y1llik 22 milyon

25 Bakim ve atik depolama icin 2$/MWh, TEIAS anlasmasimdan dogan maliyet icin ise 2$/MWh varsa-
yilmustir.

26 Elektrik fiyat1 tahmini icin APLUS Enerji tarafindan SHURA i¢in, 2030 yilina kadar alternatif
senaryolar altinda, 2020 sabit fiyatlariyla hesaplanmis olan piyasa takas fiyatlarinin ortalamasi (Karbon
Maliyeti Senaryosu haric tutularak) alinmigtir.

27 https://www.enerjiatlasi.com/komur/hunutlu-termik-santrali.html

28 http://www.cukurovabarisgazetesi.net/haber/cinden-2-milyar-100-milyon-dolarlik-enerji-yatiri-
mi-20561.html
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Tablo 2:

Hunutlu kémiirli
termik santrali i¢in net
gelir hesab1

HUNUTLU TERMiK SANTRALI GRNEGI 12

ABD dolar1» ile 40 milyon ABD dolari= arasinda olacagi hesaplanmaktadir.

Degisken maliyet sonrasi 18.77 USD MWh*
MWh bagina gelir 50 USD/MWh elktcya e
Yillik Briit Kar 186 milyon USD**
**0,9 milyar kWh iiretim ile
Yillik sabit isletme giderleri 22 milyon USD***
***Personel, kira, idari giderler
Net Yillik Kar 164 milyon USD

Ortalama 2020 sabit fiyatlariyla yapilan bu maliyet ve gelir hesaplarindan,

sabit gider varsayimina gore 146 milyon ABD dolari ile 164 milyon ABD dolar1
arasinda degisen yillik net kar iizerinden net bugiinkii deger (NBD) hesaplar1
yapilmugtir. » Bu hesaplara gore, santralin 30 y1llik ekonomik 6mrii goz 6niinde
bulunduruldugunda, (bor¢lanma maliyeti hari¢) 2,1 milyar ABD dolar tutarindaki
yatirim maliyetini» igletme 6mrii boyunca geri 6demedigi hesaplanmaktadir
(Tablo 3). Basit bir ifade ile, yiiksek yatirim maliyeti senaryosu altinda Hunutlu
Termik Santrali’nin elektrik iretiminden kaynaklanan briit kari, 4 y1llik ingaat ve
30 yillik ekonomik 6miir ufku icerisindeki maliyetlerini karsilamamaktadir.

Diisiik yatirnm maliyeti senaryosu altinda da goriiniim fazla degismemektedir.
Santralin yatirim maliyeti olarak farkli kaynaklarda ifade edilen 1,7 milyar
ABD dolar1 baz alindiginda yatirimin isletmeye girdikten 26 yil sonra kendini
geri 6deyebilecegi hesaplanmustir. Insaat siiresiyle birlikte bu siire 30 yila
cikmaktadir. S6z konusu yatirim maliyeti standart termik santral maliyetleris
seviyesinde olmasina ragmen, Cin yatirimlarinin piyasanin altinda kalan
maliyetleri goz 6niinde bulunduruldugunda kabul edilebilecek bir seviyededir.

29 22 milyon ABD dolari sabit yillik gider hesab1 santralin CED raporunda belirtilen ¢alisan sayilar
iizerinden, caligan basina aylik ortalama 5.000 TL net gelir varsayimi ile yapilmistir. Hesaplamada
Uluslararasi Enerji Ajansi tarafindan ultra siiper kritik bir termik santral i¢in yapilan sabit gider hesap-
lama metodolojisi takip edilmistir.

30 40 milyon ABD dolari sabit maliyet hesabinda “2030 Yilina Dogru Tiirkiye'nin Optimum Elektrik
Uretim Kapasitesi” (SHURA, 2020) raporunda farkh enerji teknolojileri tizerinden hesaplanan seviye-
lendirilmis enerji maliyet kalemleri kullanilmigtir. Rapora gore ithal komiir kaynakl bir termik santral
icin MW basina sabit maliyet 30.000 ABD dolari olarak varsayilmigtir.

31 Net bugiinkii deger hesabu i¢in ortalama %8,5lik iskonto orani ve %2’lik enflasyon varsayilmistir.
32 [EA tarafindan yapilan hesaplamalar 650 MW’lik ultra siiperkritik bir termik santral i¢in yatirrm
maliyetinin 2,3 milyar ABD dolar seviyesinde oldugunu géstermektedir. Hunutlu Termik Santrali’'nin
1.320 MW’lik kapasitesi dikkate alindiginda maliyetin ¢ok daha yiiksek olacag: goriilmektedir. Ancak
bu calismada santralin yatirim maliyeti olarak erisilebilen kaynaklarda ifade edilen rakamlar hesaba
katilmigtir.

33 SHURA 2020 raporunda farkli enerji teknolojileri {izerinden hesaplanan seviyelendirilmis enerji
maliyet varsayimlarinda ithal komiir kaynakh standart (siiper kritik veya ultra siiper kritik olmayan)
termik santral yatirim maliyeti MW basina 1,1 milyon ABD dolar olarak verilmis. Buna gére Hunutlu
Termik Santrali gibi 1.320 MW kapasiteli bir termik santral i¢in toplam yatirim degeri, 1,5 milyar ABD
dolar1 olarak hesaplanmigtir.



1,7 Milyar Dolar

2,1 Milyar Dolar

PROJE YATIRIM MALIYETi

Tablo 3:
Alternatif 1s11 deger,
elektrik fiyat1, proje
yatirim degeri ve
sabit isletme gideri
varsayimlari altinda
4 y1lingaat, 30

yil isletme 6mri
tizerinden net
buglinkii deger
hesaplar1

ithal komiir icin literatiirde genel kabul géren 1s1l deger 6.000 keal/kg olsa da
santralde kullanilacak komdiriin 1s1l degerinin CED raporundaki iist limitten
(6.400 kcal/kg) alindig1 senaryo altinda bile ancak yiiksek elektrik fiyat1 ve
diisiik yatirim tutari ile NBD’nin pozitif bir deger aldig goriilmektedir. Bu
hesaplamalarda en yiiksek deger 22 milyon ABD dolari sabit igletme gideri
varsayiminda ortaya ¢ikmakta, santral igletmeye bagladiktan 21 y1l sonra
yatirimi geri 6demektedir. Santralin, 4 y1l insaat ve 30 yil isletme donemi
boyunca nakit akisinin net bugiinkii degeri, en iyi senaryo altinda 260 milyon
ABD dolar1 olmaktadir. 21 yillik geri 6deme siiresi termik santraller i¢in
ortalama bir degere denk gelse de bu durumun ancak yiiksek gelir ve diisiik
maliyet senaryosu altinda gerceklesebilecegi unutulmamalidir.

ISIL DEGER
ELEKTRIK FiYATI

45 Dolar /
MWh

50 Dolar /

45 Dolar / 50 Dolar /

MWh MWh MWh

22Miyon . 102 Miyon Dola 204 Milyon Dol e

B Dolar  -362 Milyon Dolar 26‘;,2';:;" ggr'i dlﬁniei;nr) -c04 Mityon Dolar 21(y’.|?£g§fgu%n§3m)
= ' i

g‘ 4°DM|"V°“ -530 Milyon Dolar -67 Milyon Dolar -372 Milyon Dolar g(?slmgggrgkﬂ: '
= olar 26 yil sonra geri daniiyor)
=

E zzn'\:"z"“ -698Milyon Dolar -235 Milyon Dolar -541 Milyon Dolar -77 Milyon Dolar
=

= 40Miyon y ' ] '

g Dolar 867 Milyon Dolar -404 Milyon Dolar -709 Milyon Dolar -246 Milyon Dolar

Mevcut piyasa egilimlerinin siirecegi ve santralin ekonomik 6mrii boyunca siki
bir 6nlem alinmayacag ya da fiyatlarda asir1 bir dalgalanma yasanmayacag:
varsayimi altinda yapilan bu hesaplamalar, Hunutlu Termik Santrali yatirimel
sirketleri ve finansman saglayan kuruluslar i¢in ekonomik olarak anlamli
olmayan bir yatirima isaret etmektedir. Bu durum, daha 6nceki donemlerde
de yasandig gibi, piyasa sartlarinin komiir aleyhine gelismesi durumunda
daha da kotiilesecektir.

HUNUTLU TERMiK SANTRALI GRNEGT 13
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DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada, kiiresel enerji doniisiimii dinamikleri icerisinde komiiriin
gelecegine iligkin Ongoriiler 6zetlenmis, bu 6ngoriiler 15181nda Tiirkiye nin
komiir yatirnmlarina iligkin bir degerlendirme yapilmistir. Enerji piyasasi ve
teknolojilerinde yasanan gelismelerle birlikte komiirden ¢ikis senaryolariin
artarak tartisildig1 bir ortamda, yeni komiirlii termik santrallerin insasi ciddi bir
soru isareti olarak ortadadir. Yalnizca iklim degisikligi kaygilariyla degil, kiiresel
finans akiglarinin yoniindeki degisim nedeniyle de atil hale gelmesi beklenen
yeni santral yatirimlarinin finansal fizibilitesi bu soruya cevap verebilecektir. Bu
nedenle Tiirkiye’de insaat1 devam eden, Cin kaynakli Hunutlu Termik Santrali
bir 6rnek vaka olarak ele alinmistir.

Yapilan net bugiinkii deger hesaplamalar1 gostermektedir ki, Santral sahip
oldugu ultra siiper kritik komiir yakma teknolojisine uygun yatirnm maliyeti
senaryosunda, yiiksek elektrik fiyatlar1 varsayimi altinda bile ekonomik 6mri
olan 30 y1l boyunca maliyetini karsilamamaktadir. Ancak diisiik maliyet-
yiiksek gelir senaryolari altinda yatirimi geri 6deyecek noktaya gelebilirken,
bu basa bas noktasi en iyi ihtimalle santral igletmeye basladiktan 21 yil

sonra gerceklesmektedir. Insaat siireci de hesaba katildiginda bu siire 25

yil olmaktadir. Sabit giderlerin yine santral teknolojisi ile uyumlu alindig1
senaryoda ise 28.y1ldan 6nce basa bas noktasina ulasilamamaktadir.

Bu noktadan hareketle, finansal olarak yatirimin geri doniisti ile durumunun
oldukea kritik oldugu goriilen, ancak Cin’in Tiirkiye’deki en biiylik dogrudan
yatirimi olarak ingaat1 devam eden Hunutlu Termik Santrali'nin ekonomi
politiginin sorgulanmasi yerinde olacaktir.

HUNUTLU TERMiK SANTRAL GRNEGT 15
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20 yil

Hunutlu Termik
Santrali en diigiik
maliyet ve yliksek
gelir senaryosunda
dahi, isletmeye
baglamasindan 26
yil sonra kar etmeye
baglayacaktir.

h1

Son 11 yilda
seviyelendirilmig
enerji maliyetleri
giineste %90, riizgarda
%70 seviyesinde
diiserken, komiir
icin ise %1 artis s0z
konusudur.

143

2020 y1li itibariyle,
143 adet kiiresel
banka, sigorta sirketi,
emeklilik fonu ve °
varlik yoneticisi 24 8 m I Iya r TL
komiirden gikig ) | J
planina sahiptir. Tiirkiye 2019 yilinda

fosil yakitlara 24,8

milyar TL tutarinda

dogrudan kamu

destegi saglamigtir.
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Neden buradayiz?
Diinyanin dogal gevresini korumak ve insanin, dogayla
uyum iginde yasadigi bir gelecegdi kurmak igin.
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