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Yenilenebilir enerji kaynaklari kiiresel isinma ve iilkelerin enerji giivenligi sorunlarinin ¢oziimiinde onemli
bir role sahiptir. Bu nedenle iilkeler enerji iiretimlerinde yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmekte ve
enerji kaynag cesitliligini artirmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklarindan giines enerjisi diger enerji
kaynaklarina gére hem daha erisilebilir hem de daha az kirlilige neden olmaktadir. Bu baglamda giineg
enerjisi yatirnmlarmmin ekonomik acidan degerlendirilmesi olduk¢a onemlidiv. Bu ¢alismada Tiirkiye 'de
hipotetik bir fotovoltaik enerji santrali yatiruminin ekonomik baglamda yapilabilirliginin degerlendirilmesi
icin indirgenmis nakit akimi yontemi kullamilmistir. Indirgenmis nakit akimi yontemi sonucunda
hesaplanan yapilabilirlik gostergeleri yatirimin politika mekanizmalariyla desteklendigi durumda
yapilabilir oldugunu gésterirken, yatirimlarin desteklenmemesi durumunda ekonomik agidan fotovoltaik
yatirimlarin yapilamayacagi sonucuna ulasiimistir. Monte Carlo simiilasyonu sonucunda yatirimin net
bugiinkii degerinin pozitif olma olasiigi yatirimin desteklendigi durumda %64,1, destek olmamasi
durumunda ise %30, 1 olarak tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Giines Enerjisi Yatirimlari, Sermaye Biit¢elemesi, Ekonomik Analiz
Abstract

Renewable energy sources have an important role in dealing global warming and energy security problems
of countries. Therefore, the countries support renewable energy sources in their energy production and
increase the diversity of energy sources. Solar energy, one of the renewable energy sources, is more
accessible and causes less pollution compared to other energy sources. In this context, it is very important
to evaluate solar energy investments economically. In this study, the method of discounted cash flow has
been used to evaluate economic viability of a hypothetical large scale photovoltaic investment in Turkey.
The results of the discounted cash flows method demonstrate that the investment is economically viable
when it is supported by the government incentive, but is not viable when it is not supported by any policy
mechanism of government. As a result of the Monte Carlo simulation, the probability of the net present
value of the investment being positive was determined as 64.1% in case of incentive, and 30.1% in the lack
of incentive.
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1. Giris

Enerji insanlarin yasam kalitesini iyilestirmek i¢in gerekli olan temel bir kaynaktir. Bir toplumun
sosyal ve ekonomik ac¢idan kalkinmasi i¢in enerjinin varligt ve kullanimi esastir (Adaramola,
2015, 5.123). Enerjiye ihtiyacin sinirsiz oldugu insan yasaminda enerji kaynaklar1 oldukea biiyiik
bir éneme sahiptir. Thtiyaclarin karsilanabilmesi icin tiiketilen enerji kaynaklarmin bir kisn
yenilenemeyen enerji kaynaklar1 iken, diger bir kismi ise yenilenebilir enerji kaynaklaridir.
Yenilenemeyen enerji kaynaklar1 bir kez kullanilabilen ve tiikenen enerji kaynaklaridir. Uretimin
biiyiik oranda yenilenemeyen kaynaklardan elde edilen enerjiye bagimli olmasi ve yenilenemeyen
enerji kaynaklarimim kullanilmasi sonucunda agiga ¢ikan sera gazlarinin ¢evreye verdigi zarar
iilkelerin siirdiiriilebilir ekonomi kalkinma hedeflerine ulagsmalarini zorlagtirmakta ve gelecek
nesilleri biiyiik bir tehlike ile kars1 karsiya birakmaktadir (Bati, 2014, s.28). Yasanmas1 muhtemel
enerji krizlerinin 6nlenebilmesi noktasinda ise yenilenebilir enerji kaynaklar1 biiyiik bir 6neme
sahiptir. Ayrica yenilenebilir enerji kaynaklar1 kiiresel 1sinma ve enerji giivenligi sorunlarini
azaltma, enerji kaynagi gesitliligini artirma ve yeni is firsatlar1 yaratma gibi faydalar saglamalar
nedeniyle diinyada giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir (Yamamoto, 2018, s.1).Yenilenebilir
enerji kullaniminin ilkelerde issizligi diisiirmesi, dis ticaret dengelerini olumlu etkilemesi ve
cevrenin korunmasini desteklemesi sonucunda iilkelerin ekonomik biiyiimeleri tizerinde 6nemli
etkisi vardir (Yildirim ve Kaya, 2020).

Glines enerjisi, diger yenilenebilir enerji kaynaklarina kiyasla daha az c¢evre kirliligine neden
olmakta ve erisilebilirliginin yiiksek olmasi1 nedeniyle de enerji liretiminde 6n plana ¢ikmaktadir.
Giines enerjisi en fazla miktarda bulunan enerji kaynagi olmasi sebebiyle biiyiik 6lcekli kiiresel
elektrik iiretimi i¢cin en umut verici yenilenebilir enerji secenegidir (Darling vd., 2011, s.3133).

Tiirkiye’nin enerjide disa bagimliligi 2018 yilinda %74 civarinda gergeklesmistir. Enerji
kaynaklar1 bazinda bakildiginda ise dogalgaza bagimliligin %99, petrol iiriinlerine bagimliligin
ise %95 civarinda oldugu goriilmektedir (Eurostat). Tiirkiye’nin enerjide disa bagimliliginin
azaltilabilmesi i¢in yenilenebilir enerji yatirnmlarim artiracak politika ve stratejiler
olusturulmalidir.

Tirkiye’de giinesli giin sayis1 ve giineslenme siiresi giines enerjisi sektoriinde 6n planda olan
bircok iilkeden daha yiiksektir. Buna ragmen Tiirkiye enerji lretiminde yOniinii gilinese
cevirmekte bir hayli gecikmistir. Bundan dolay1 Tiirkiye’de giines enerjisi santrali yatirimlariin
ekonomik analizinin yapilmasi olduk¢a Onemlidir. Bu amagla hazirlanan bu calisma alti
boliimden olugsmaktadir. Girig bdliimiinii takip eden ikinci bolimde Tiirkiye’de gilines enerjisinin
durumu ve yatirnmlari ele alinmustir. Ugiincii béliimde diinyada ve Tiirkiye’de giines enerjisi
yatirimlarinin analiz edildigi ¢aligmalar incelenmistir. Dérdiincii boliim yontem boliimii olup bu
boliimde arastirmanin amact, problemi, modeli, grubu, veri toplama arag ve teknikleri ile verinin
toplanma siireci yer almaktadir. Besinci boliim bulgular boliimii olup verinin analiz sonuglarini
icermektedir. Sonu¢ bdoliimiinde ise Tiirkiye’de giines enerjisi santrali yatirimlarinin
yapilabilirligi analiz sonuglar1 dogrultusunda degerlendirilmis ve dnerilerde bulunulmustur.

2. Tiirkiye’de Giines Enerjisinin Genel Goriiniimii

EPIA (European Photovoltaic Industry Association, 2010) tarafindan hazirlanmis olan rapora
gore Tiirkiye Giines Kusagi iilkeleri arasinda yer almaktadir. Tirkiye’nin giines enerjisi
potansiyeli yiiksek olan iilkeler arasinda yerini almas1 Tiirkiye’de giines enerjisi yatirimlarinin
degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir.

Ulkelerin giines enerjisi potansiyeli yiizol¢iimlerine ve konumlara gore degismektedir. Sekil
1’de 36° — 42° Kuzey paralelleri ile 26° — 45° Dogu meridyenleri arasinda bulunan Tiirkiye nin
giines enerjisi potansiyeli atlas1 yer almaktadir. Sekil 1°den de goriilecegi gibi giines enerjisi
potansiyeli bakimindan bdlgelerin siralamasi sirasiyla Gilineydogu Anadolu, Akdeniz, Dogu
Anadolu, i¢ Anadolu, Ege, Marmara ve Karadeniz Bélgesi seklindedir.
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Sekil 1. Tiirkiye Giines Enerjisi Potansiyeli Atlasi

Kaynak: Yenilenebilir Enerji Genel Midiirliigii, https://enerji.gov.tr/eigm-yenilenebilir-

enerji-kaynaklar-gunes (Erisim Tarihi: 10.12.2020).

Tirkiye yiliksek giines enerjisi potansiyeline sahip olmasina ve giineslenme siiresinin uzun
olmasina ragmen giines enerjisi potansiyelini degerlendirmekte bir hayli gecikmistir. Tablo 1°de
Tiirkiye’nin giines enerjisinde kurulu giiciiniin 2015 yilina kadar ¢ok diisiik oldugu, sonrasinda
ise yiikselise gectigi goriilmektedir. Giines enerjisi sektoriine yapilan yatirimlarin artmast
sonucunda Tablo 2°de goriildiigi gibi Tiirkiye fotovoltaik enerjide diinyada 2016, 2017 ve 2018
yillarinda ilk 10 iilke arasinda yerini almigtir.

Tablo 1. Giines Enerjisinde Kurulu Kapasite ve Elektrik Uretimi

Elektrik kapasitesi (MW) Elektrik iiretimi (GWh

Giin_e_es_ Fotovo I_t_ai k  Yogunlastirilmis Giinfs_ Fotoy_o Iltaik  Yogunlastirilms
enerjisi enerji giines enerjisi enerjisi  enerji giines enerjisi

2010 6 6 0 8 8 0

2011 7 7 0 10 10 0

2012 12 12 0 17 17 0

2013 19 18 1 29 26 3

2014 41 40 1 20 17 3

2015 250 249 1 197 194 3

2016 834 833 1 1.046 1.043 3

2017 3422 3.421 1 2.892 2.889 3

2018 5.064 5.063 1 7.803 7.800 3

2019  5.996 5.995 1

Kaynak: IRENA (The International Renewable Energy Agency, 2019), Renewable Energy Statistics

2019, Abu Dhabi.

Tiirkiye’de 2017 yilinda YEKDEM? (Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi)
kapsaminda giines enerjisi lisanshi kurulu gii¢ 12,9 MW iken 2019 yilinda 81,66 MW biiyiikliige
ulagsmustir. Lisanssiz kurulu gli¢ ise 2.350,15 MW’dan 5.552,97 MW’a ulasmistir (EXIST
Seffaflik Platformu). Bu baglamda Tiirkiye hizli biiyiiyen gilines enerjisi piyasalarindan biridir.

2 5346 sayil Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Kanunu ile baslayan yenilenebilir enerji kaynaklarin
destekleme mekanizmasidir.
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Gilines enerjisinde lisanslt ve lisanssiz kurulu giigte yasanan bu hizli artis giines enerjisi
yatirnmlarinin finansal acidan degerlendirilmesinin Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji sektoriinde
stirdiiriilebilir kalicilik saglamasi agisindan oldukca 6nemlidir.

Tablo 2’de diinyada fotovoltaik enerji piyasasinda kurulu giice gore ilk 10 iilkenin yillar itibariyle
siralamasi verilmistir. Tiirkiye yliksek fotovoltaik enerji potansiyeline ragmen ancak 2016 yilinda
ilk 10 iilke arasina girmistir. 2017 ve 2018 yillarinda da ilk 10 iilke arasinda kalmay1 basarirken,
2019 yilinda fotovoltaik enerji piyasasindaki konumunu koruyamamustir.

Tablo 2. ilk 10 Fotovoltaik Piyasasimin Yillar itibariyle Gelisimi

Siralama 2015 2016 2017 2018 2019
1 Cin Cin Cin Cin Cin
2 Japonya ABD Hindistan Hindistan ABD
3 ABD Japonya ABD ABD Hindistan
4 Ingiltere Hindistan Japonya Japonya Japonya
5 Hindistan Ingiltere Tiirkiye Avustralya Vietnam
6 Almanya Almanya Almanya Tiirkiye Avustralya
7 Kore Tayland Kore Almanya Ispanya
8 Avustralya Kore Avustralya Meksika Almanya
9 Fransa Avustralya Brezilya Kore Ukrayna
10 Kanada Tiirkiye Ingiltere Hollanda Kore
Slra?aBmasn 3. 4, 5. 4, 2.
675 818 944 1.621 3.130

Kaynak: IEA PVPS (International Energy Agency Photovoltaic Power Systems Programme),
2020 Trends in Photovoltaic Applications Report IEA PVPS T1-38:2020.

Uluslararas1 damismanlik ve denetim sirketi Ernst&Young tarafindan hazirlanan Yenilenebilir
Enerji Ulke Cekiciligi Endeksi’nde (RECAI) Tiirkiye Tablo 3’te gdriildiigii iizere 2013 yilindan
2018 yilina kadar siralamada 24’ten 18’e¢ gelmis fakat 2020 yilinda 30. siraya gerilemistir.
Fotovoltaik enerji skorunda ise 37,4’ten 48,3’e bir yiikselis goriilmektedir. Fotovoltaik enerji
skorundaki bu yiikselis Tiirkiye’nin fotovoltaik enerji alaninda yatirimcilarin ilgisini ¢ektigini
gostermektedir. Yenilenebilir enerji 6zelinde giines enerjisi alaninda yatirim ve uygulamalar igin
artan bu ilgi giines enerjisi yatirnmlarinin ekonomik analizini 6nemli kilmaktadir. Bu amagla
calismada Tiirkiye’de yapilacak olan bir giines enerjisi santrali yatirmmi finansal agidan
degerlendirilmektedir.
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Tablo 3. Yenilenebilir Enerji Ulke Cekiciligi Endeksi (RECAI)

Yil Ay Sira RECAI Skoru Fotovoltaik Enerji Skoru
2013 Mayis 24 459 46,7
2013 Agustos 24 47,3 37,4
2013 Kasim 24 47,7 47,4
2014 Subat 23 48,3 48,2
2014 Haziran 20 50,6 26
2014 Eyliil 19 50,7 26
2015 Mart 18 51,5 28
2015 Haziran 17 52,0 26
2018 Mayis 17 51,2 16
2018 Kasim 18 54,6 48
2019 Mayis 22 53,2 46
2019 Kasim 25 53,0 16
2020 Mayis 34 45,8 40,1
2020 Kasim 30 52,6 48,3

Kaynak: Ernst&Young Renewable Energy Country Attractiveness Index Reports (2013, May; 2013,
August; 2013, November; 2014, February; 2014, June; 2014, September; 2015, March; 2015, June; 2018,
May; 2018, November; 2019, May; 2019, November; 2020, May; 2020, November)

Sekil 2°de Tiirkiye fotovoltaik enerji piyasasinda yapilan yatirim alanlar1 gériilmektedir. Lisansli,
lisanssiz, konut lisanssiz, sebekeden bagimsiz ve sadece 0z tilketim amaciyla giines enerjisi
sektoriinde yatirimlar yapilmaktadir.

Tiirkiye Fotovoltaik
Enerji Piyasasi

Sadece Oz
Tiiketim

Sebekeden
Bagimsiz

<sInirsiz>

Sekil 2. Tiirkiye Fotovoltaik Enerji Piyasasi
Kaynak: Orta Karadeniz Kalkinma Ajans1 Corum Yatirim Destek Ofisi, 2018.
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3. Literatiir

Biiyiik 6lcekli GES yatirimlarinin ekonomik analizine iligkin literatiirde yer alan ¢aligmalar ile
Tirkiye’de fotovoltaik enerji yatirimlarinin incelendigi calismalardan bazilar1 Tablo 4’te
Ozetlenmigtir.

Tirkiye’de GES yatirimlarinin ekonomik analizinin yapildigi ¢aligmalarda net bugiinkii deger
(NBD), i¢ karhilik oran1 (IKO) ve geri 6deme siiresi (GOS) gibi ortak yontemler kullanmustir.
Ertiirk (2011) bu ii¢ yonteme ek olarak seviyelendirilmis enerji maliyetine (LCE/LCOE) gore
GES maliyetini hesaplamis olup Monte Carlo ile yatirimlarin belirsizlik analizini yapmistir. Sen,
Tung ve Ozilhan (2013) ayrica yatirrmin karlihigi ve minimum kabul edilebilir getiri oram
yontemlerine gore de santral yatirnmlarini degerlendirmistir. Cebeci (2016) de Ertiirk (2011)’tin
calismasina paralel olarak seviyelendirilmis enerji maliyetine gére GES maliyetini hesaplamis ve
indirgenmis geri ddeme siiresi (IGOS) yéntemini kullanmustir. Ertugrul ve Saldi (2020) ise
lisanssiz glines enerjisi santrallerinde yatirimin getiri orani ile dolar/TL doviz kuru ve 250 KW,
500 KW ve 1000 KW’lik o6lgekler arasindaki iliskiyi incelemis olup o6lcek biiyiikliigliniin
yatirimin getiri orani lizerinde oldukga etkili oldugunu tespit etmislerdir. Hacibebekoglu, Oguz
Yigitbasi ve Cetinel (2011) ve Ertiirk (2011) caligmalarinda negatif NBD hesaplarken diger
calismalarda pozitif NBD hesaplanmustir. Sen, Tung ve Ozilhan (2013) farkli illerin giineslenme
stiresine dayali olarak dokuz farkli panel markasina gére NBD hesapladiklart ¢alismalarinda tek
bir markanin yaratigi NBD'nin negatif oldugu tespit edilmistir. iller arasinda da sadece
Trabzon'da diger panel markalar kullanilarak yapilan yatirrmda da negatif NBD hesaplanmustir.
Sen, Tung ve Ozilhan (2013)’1n galismas1 GES yatirimlarin da lokasyon ve panel verimliliginin
onemli kriterler oldugunu ortaya koymustur.

Tablo 4. Literatiir Taramasi

Yazar Yil Ulke Olgek _ Yazar Yil Ulke Olgek Yontem
i
<
. E Sen, Tung ve Tiirkiye NBD, ROI,
Awerbuch 2000 Hawai 50 MW 2 Bzilhan 2013 (Konya) 10 MW MARR
S :
GEa NBD, IKO,
E LCE, GOS,
- >§n Kapanig
= . 3 . o 279,075MW fiyati,
g El-Shimy 2009 Misir 10 MW 2 Ertiirk 2011 Tiirkiye 65,925 MW Belirsizlik
= = Analizi
o E (Monte
an £ Carlo)
z z bebekogl
k) . = Hacibebekoglu, .
g 'Al&'ﬁa'.' Ve 2013 Libya 50MW | € | OguzYigitbas: | 2011 Tiirkiye 1,0285 MW NBD
wide = ;i (Diyarbakir)
=) = ve Cetinel
= -
— o T
£ s Tiirkiye NBD, KO,
£ Aguilar 2015 Gana 100 MW § Cebeci 2016 (Kon };) 1MW LCOE,
S 2 4 iGOS
- =
% Bustos, k|
< Toledo, . 2 Yaniktepe, Kara Tiirkiye NBD, GOS,
5’; Contreras ve 2016 Sili 30 Mw ﬁ ve Ozalp 2007 (Osmaniye) IMw iKO
3 Fuentes =
= @
=) ES
x - =z 250KW,
= Pan, Tian ve . 5 . L ! M
= Shan 2016 Cin 10 MW = Ertugrul ve Sald1 2020 Tirkiye 500KW ve ROI, GOS
£ 1000KW
§ Kuzeydogu
. Nevada
s Harris 2017 10 MW
z (aBD
A Eyaleti)
EL-Shimy,
Abdelraheem 2017 Misir 10 MW
ve Said
italya
Bigoni 2018 (Sicilya 10 MW
Adasi)
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4. Yontem
4.1. Arastirmanin Amaci ve Problemi

Bu arastirmanin amaci Tiirkiye’de 2021 yilinda 10 MW &lgeginde kurulacag: varsayilan bir
fotovoltaik enerji santrali yatirnmmin finansal acgidan degerlendirilerek proje degerleme
yontemlerinden net buglinkii deger, i¢ karlilik orani, statik ve dinamik geri 6deme siiresi
yontemlerine gore yatirimlarin yapilabilirliginin ortaya konulmasidir.

Bu amag dogrultusunda arastirmanin problemleri asagidaki gibi belirlenmistir.

1. Tirkiye’de yapilacag: diigiiniilen bir fotovoltaik enerji santrali yatirim projesi sermaye
biitgelemesi yontemleri arasinda yer alan net bugiinkii deger ve i¢ karlilik oram
yontemlerine gore yapilabilir mi?

2. Tirkiye’de yapilacag diisiiniilen bir fotovoltaik enerji santrali yatirim projesinin geri
Odeme siireleri statik ve dinamik geri 6deme siiresi yontemlerine gore kag yildir?

3. Glines enerjisi iiretimini YEKDEM kapsaminda destekleyen uygulamalarin olmamast
durumunda da santral yatinmlarn ilk iki problemde bahsi gecen yoOntemlere gore
yapilabilir mi?

4.2. Arastirmanin Modeli ve Grubu

Bu arastirmanin modeli Sekil 3’te goriildiigii gibi hazirlanmistir. Fotovoltaik enerji santral
yatinmlarinin yapilabilirlik gdstergelerinin hesaplanabilmesi i¢in bazi verilerin saglanmasi ve
hesaplanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda santralin kuruldugu lokasyonun giines 1sinim
tahmininin yapilmasi, enerji kayiplarinin ve modiillerde yillar itibariyle meydana gelecek asinma
oraninin belirlenmesi, sermaye harcamalari (CAPEX-Capital Expenditures) ile operasyonel
harcamalarm (OPEX-Operational Expenditures) belirlenmesi, santralde iiretilen elektrigin
satisindan saglanacak gelirin hesaplanmasi igin satig fiyatinin tahmin edilmesi ve ekonomik
analizde ihtiya¢ duyulan sermaye yapisi bilesimi, sermaye maliyeti, kurumlar vergisi orani, faiz
orani, bor¢ 6deme siiresi, amortisman siiresi ve amortisman orani v.b. finansal parametrelerin
belirlenmesi gereklidir.

Enerji

Sistemlerin
de Enerji CAPEX ve
4 OPEX
Kayiplart
Modiiller Yapilabilirlik
A Gostergeleri (NBD,

iKO, GOS, iGOS)

nsal

parametrele
r

Santrali
Geliri

Sekil 3. Arastirmanin Modeli
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Tiirkiye’de giineslenme siiresi ve 1sinimi agisindan verimliligi yiiksek illerin baginda Konya
gelmektedir. Konya’da yerylizii sekillerinin engebesiz olmasi ayn1 zamanda santral kurulum
maliyetlerini de azaltmaktadir. Bu nedenlerle Tiirkiye’de fotovoltaik enerji santrali sayisi
bakimindan Konya ili Tiirkiye’de ilk siradadir (http-1). Bu nedenler dogrultusunda ¢aligmanin
arastirma grubunu olusturan santral yatirnminin Konya ili, Eregli ilgesi, Zengen Koyii’nde
yapilacagi varsayillmistir. Fotovoltaik enerji santrallerinin ekonomik analizi icin 10 MW
Olceginde 30 yi1l ekonomik émre sahip sebeke 6l¢eginde hipotetik bir santral yatirimi ¢aligmanin
aragtirma grubunu olusturmaktadir.

4.3. Arastirmamn Verileri

Calismanin bu boliimiinde Sekil 3’te gosterilen arastirma modeline iliskin verilerin toplanma
stireci yer almaktadir. Arastirmanin varsayimlar1 Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. Arastirmanin Varsayimlar

Maliyete iliskin Varsayimlar:

Varsayim Birim Deger Kaynak
1 | Ik Kurulum Maliyeti $IMW 649.895 IRENA (2020)
2 | Isletmeden Cikarma Maliyeti (2051) | $/MW 70.256 Weaver (2020)
3 | OPEX $/MW/y1l | CAPEX'in %1,5 | IRENA Global Atlas
_ CAPEX'in NREL (National Renewable Energy
4 | OPEX artis1 (t=15) $/MW/yil %0.35 Laboratory)

Gelire Iliskin Varsayimlar:

5 | Yerli Aksam Tesvigi BMWh |8 ‘Resmi Gazete

Tlk yil satis fiyat: igin EPIAS EXIST Seffaflik Platformundan elde
edilen 2015-2020 yili ortalama piyasa takas fiyati (ABD
dolar/MWh) kullanilmigtir. Daha sonraki yillarda IMF veri
tabanindan alinan 2021-2025 ortalama ABD dolar1 enflasyon orani
beklentisine dayali olarak artirtlmistir. Fiyatlarin belirlenmesinde
30.01.2021 tarihli Resmi Gazete’de yer alan karar geregi
YEKDEM fiyatinda giincellemeye esas st sinir olan 51 $/MWh
dikkate alinmugtir.

6 | Elektrik Fiyatlari $/MWh

Elektrik Uretimine iliskin Varsayimlar:

7 | Modiil Diizlemindeki Enerji MW 135.721 SOLARGIS giines 1stnim verisine bagl
olarak hesaplanmugtir.

8 | Enerji Kayip Orant % 211 IEA (2017)

9 | Modal Verimlilik Oramt % 196 Yingli Solar

10 | i1k Y1l Elektrik Uretim Miktarn MWh/yil | 21.484 SOLARGIS giines 1sinim verisine bagh
olarak hesaplanmugtir.

Verimlilik orani kabul edilen modiiliin garanti belgesinde
11 | Modiil Verimlilik Azalis Orant % yer alan performans oranlarina dayal olarak
hesaplanmustir.

Finansal Varsayimlar:

12 | Ozsermaye Orani % 25 Diinya Bankas1 (2014)

13 | Borg Orant % 75 Diinya Bankas1 (2014)

14 | iskonto Orani (AOSM) % 11,04 ODIZf;id}':‘er::pﬁﬂﬁz tlvfri setlerine dayalt
15 | Kurumlar Vergisi Orant % 20 GIB (2020) (Gelir Idaresi Baskanlig1)
16 | Amortisman Siiresi yil 10 GIB (2020)
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17 | Amortisman Orani % 10 GIB (2020)
. L TCMB (2020) (Turkiye Cumhuriyet
18 Borg:l'anma Faiz Orani (US$ Ticari % 5,76 Merkez Bankasi Elektronik  Veri
Kredi-2021) . . .
Dagitim Sistemi)
19 | Borg Odeme Siiresi yil 10
S US900123CM05 (11.05.2047
0,
20 | Risksiz Faiz Oram % 5,75 Eurobond)
21 | Risk Primi % 10,05 Damodaran Online
22 | Beta (relevered) ) 2.45 Damodaran Online veri setlerine dayali
olarak hesaplanmistir
23 ABD dolar1 beklenen ortalama % 207 IMF (2020) (International Monetary
enflasyon orani (2021-2025) ' Fund)
24 ?Olé]g)dolarl ortalama alis kuru (2015- /b 4.48 TCMB (2020)

Diger Varsayimlar:

251sletme sermayesi ihmal edilmistir.
26 Hurda deger ihmal edilmistir.
27 Yatirim dénemi santralin ekonomik 6mrii olarak varsayilan 30 yildir.

28 Karbon gelirleri ihmal edilmistir.
4.3.1. Enerji Uretim Miktarimin Hesaplanmasi

SOLARGIS Prospect uygulamasindan Zengen Koyl yakinlarinda yer alan lokasyona ait aylara
ait ortalama giinliik kiiresel egimli 1s1mim verisi ve 10 MW 0lgeginde bir santralde kurulu
fotovoltaik modiillerin kapladigi alan ve modiillerin en uygun yerlestirilebilecegi a¢1 elde edilmig
olup ilgili veriler Tablo 6’da gdsterilmistir.

Kiiresel egimli 1s1n1m verisinden yola ¢ikarak modiil diizlemindeki enerji miktar1 hesaplanmistir.
Calismada modiillerin verimlilik orani olarak sebeke Ol¢eginde santral kurulumlarinda tercih
edilen Yingli Solar marka fotovoltaik modiillerin arasinda verimliligi en diisiik olan modiiliin
verimlilik oran1 olan %19,6 kabul edilmistir. Verimliligi en diisik modelin sec¢ilme nedeni
calismada varsayilan santral dlgegine yakin Ol¢ekte faaliyet gosteren Konya’da kurulu lisansh
fotovoltaik santrallerin yaklagik 19.000 MWh/y1l elektrik iiretmesinden dolay1 bu iiretim
miktarinin varsayimlar altinda en diisiik performansa sahip modiiller ile yapilan iiretimde
gercekleseceginin diisiiniilmesidir. Bu verimlilik oran1 hesaba katildiginda santralde iiretilen
enerji miktarinin 26.601 MW oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6. Modiil Diizlemine Diisen Enerji Miktar1

Ay GTI (kiiresel ggif‘nli 151N1m) Giin/Ay Aylik giines , Yiizeye diisen giines
(kwWh/m?/giin) * 1sinim (KWh/m?) 1sinim (MW)**
Ocak 3,449 31 107 6.916
Subat 4,677 28 131 8.470
Mart 5,497 31 170 11.022
Nisan 6,051 30 182 11.741
Mayis 6,532 31 202 13.097
Haziran 7,131 30 214 13.837
Temmuz 7,576 31 235 15.190
Agustos 7,633 31 237 15.305
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Eyliil 7,136 30 214 13.847
Ekim 5,63 31 175 11.289
Kasim 4,449 30 133 8.633
Aralik 3,179 31 99 6.374

Kurulu modiillerin toplam alami (m?)* 64.680

Fotovoltaik modiillerinin geometrisi* Azimut: 180° « Egim: 33°

Modiil diizlemindeki enerji (MW)*** 135.721

Uretilen enerji (MW)#** % 26.601

Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

*SolarGIS Prospect uygulamasinda Konya ili, Eregli ilgesi, Zengen Koyli yakinlarinda 10 MW 6lceginde bir
fotovoltaik enerji santrali i¢in elde edilen veridir.

**Aylik giines 1stmmi (kWh/m?)*Kurulu modiillerin toplam alami (m?)/1.000 formiilii ile hesaplanmustir.
*** Yiizeye diisen glines 1isiniminin (MW) 12 aylik toplamu seklinde hesaplanmstir.

*#4% Modil diizlemindeki enerji (MW) x Modiil verimlilik oran1 formiilii ile hesaplanmigtir.

Fotovoltaik enerji santrallerinde {iretilen enerji golgelenme, yansima, tozlanma, kablo kayiplar
ve uyumsuzluk gibi bir¢ok faktdre bagli olarak kayba ugramaktadir. Caligmada IEA (2017)’nin
Tablo 7°de goriilen enerji kayip oran1 varsayimlari kullanilmis olup kayiplardan sonra sebekeye
verilen enerji miktar1 hesaplanmigtir. Tablo 7°de gorildigii Gizere %21,10 oraninda enerji
kaybindan sonra sebekeye verilen enerji miktar: 21.484 MWh olarak hesaplanmistir.

Tablo 7. Sebekeye Verilen Elektrik Miktarinin Hesaplanmasi

Uretilen enerji MWh/yil  26.601
Golgelenmeye bagli 1s1nim kaybi 2% 26.069
Yansima kaynakli modiil kayb1 3% 25.287
Tozlanma kaynakli 151n1m kaybi 2% 24.781
Dizi nominal enerji MWh/yil  24.781
Sicakliga bagli modiil kaybi 4,60% 23.641
Modiil golgeleme kaybi 0,50% 23.523
Isinim kaynakli bozulmadan dogan modiil gii¢ kayb1 2% 23.053
Dizi uyumsuzluk kayb1 1% 22.822
Dizi dc kablo kayiplari 2% 22.366
Maksimum gii¢ noktasinda gerceklesen dizi dc-ciktisi MWh/yil  22.366
Faaliyet asamasinda invertdr kaybi 1,50% 22.030
Maksimum gii¢ noktas1 takipg¢isi nedeniyle invertor kaybi 0,50% 21.920
AC-kablo kayiplar 1% 21.701
Dontistiirticti kayiplari 1% 21.484
Sebekeye verilen enerji MWh/yil  21.484

Yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.
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Modiillerin aginma orani santralin elektrik iiretiminin hesaplanmasi noktasinda biiyiikk 6nem
tasinmaktadir. Bu c¢alismada modiillerin asinma oram1  Yingli Solar marka modiil
performanslarmin 25 yillik verisine dayali olarak hesaplanmis olup sonraki 5 yillik siirecte de
asinmanin benzer oranlarda artacagi varsayilmistir. Santralin 30 yillik ekonomik émrii boyunca
modiillerde meydana gelecek aginma oranlart Grafik 1°de goriilmektedir.
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Grafik 1. Modiillerde Meydana Gelecek Asinma Oranlari
4.3.2. Fotovoltaik Enerji Santrali Gelirlerine iliskin Parametreler

Fotovoltaik enerji santrallerinde toplam gelir elektrik satisindan elde edilen gelir ve yerli aksam
tesviginden olugsmaktadir. Giines enerjisine dayali liretim tesislerinin ilk 5 yilinda elde edilecek
yerli aksam tesvigi olarak ilgili mevzuatta yer alan 8 Tiirk Lirast kurug/kWh dikkate alinmig olup
tesvik tutar1 2015-2020 dolar alis kuru ortalamasi ile dontistliriilmiistiir.

Tiirkiye’de fotovoltaik santrallerin desteklenmesi hususunda 30.01.2021 tarihli Cumhurbagkant
karar1 ile daha 6nce dolar iizerinden uygulanan YEKDEM fiyat1 diisiiriilerek yerel para birimi
iizerinden belirlenmistir. Lisansli kapasite tahsisleri i¢in yapilan ihalelerde ¢oklu bagvuru
durumunda eksiltme yapilacagi i¢in tarife garantisinin piyasa takas fiyati civarinda olacagi
diistiniilmektedir. Bu nedenle yatinmin ilk yilinda elektrik satig fiyati olarak EPIAS (Enerji
Piyasalar1 Isletme A.S.) EXIST Seffaflik Platformundan elde edilen 2015-2020 yillar1 arasinda
gerceklesen ortalama piyasa takas fiyatt (ABD dolar/MWh) kullanilmis olup sonraki yillarda
2021-2025 yillar1 arasinda beklenen ABD dolar1 ortalama enflasyon orami Slgiisiinde artacagi
varsayllmistir. Yillar igerisinde elektrik satis fiyatinin belirlenmesinde YEKDEM fiyatinin
giincellemeye esas st sinir degeri olan 51$/MWh dikkate alinmustir.

4.3.3. Sermaye Harcamalar1 (CAPEX) ve Operasyonel Harcamalar (OPEX)

Tiirkiye’de 2019 yili fotovoltaik enerji iiretim santrali kurulumlarmin sermaye harcamalarina
iliskin veri IRENA (2020)’dan elde edilmis olup arastirmada kurulmasi planlanan santralin
kurulacagi 2021 yilina kadar maliyetlerin IRENA maliyet veri tabaninda son ii¢ yilda Tiirkiye’de
sebeke dlceginde fotovoltaik enerji santrali kurulum maliyetinin ortalama %16 azaldig1 ve son
yilda %24 oraninda azalis oldugu verisine dayanarak yilda %16 oraninda diisecegi varsayilmistir.
2021 yili fotovoltaik enerji santrali kurulum maliyeti bilesenleri Tablo 8’de detayli olarak
gosterilmektedir.

Tablo 8’de yer alan CAPEX’lere ilaveten santralin ekonomik Omriiniin sonunda isletmeden
¢ikarma maliyetinin olacagi varsayillmistir. Fotovoltaik sistemlerde 2020 y1l1 isletmeden ¢ikarma
maliyetini Weaver (2020) 35.000 $/MW olarak tahmin etmistir. Ekonomik émriin sonunda nakit
¢ikig1 yaratacak olan isletmeden ¢ikarma maliyetinin 2020 yili degerinin 2021-2025 yillart
arasinda beklenen ABD dolar1 ortalama enflasyon oram kullanilarak 2051 yilindaki degeri
70.256$/MW olarak hesaplanmistir.
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Tablo 8. Tiirkiye’de Sebeke Olceginde Fotovoltaik Santral Kurulum Maliyetinin
Bilesenleri*

Birim Deger
Modiil $/IMW 252.981
Modalve nvertor Invertor $IMW 44.676
Montaj $IMW 33.418
Sebeke baglantisi $IMW 31.526
Sistem dengeleyicileri donanim ~ Kablo/iletim $IMW 18.964
Giivenlik ve emniyet $/MW 6.664
[zleme ve kontrol $/IMW 4.265
Mekanik kurulum $/IMW 34.964
Kurulum Elektriksel kurulum $/IMW 22.651
Kontrol $IMW 3.980
Marjin $/MW 70.147
Finansman maliyetleri $/MW 43.694
Yumusak maliyetler .Sistem tasarimi $/IMW 9.487
Izin $/IMW 42.391
Tesvik basvurusu $IMW 26.365
Miisteri edinme $IMW 3.723

*IRENA (2020) fotovoltaik enerji santrali kurulum maliyeti verisi ve kurulum maliyetlerinde yillar
bazinda gergeklesen azalma verisine dayali olarak Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Caligmada OPEX varsayimi i¢in RENAC, IET ve IRENA (2014) tarafindan hazirlanan raporda
yer alan OPEX’in CAPEX’in %1,5’u olarak hesaplanacagi varsayimi ve Arizona Public Service
tarafindan yapilan 15. yilda invertdr degisimine bagl olarak OPEX’in CAPEX’in %0,35’1
oraninda artacagi varsayimi kabul edilmistir (NREL, 2015, s. 25). Yillar icerisinde OPEX’te
beklenen ABD dolar1 ortalama enflasyon orani 6l¢iisiinde her yil artis olacagi ongdriilmiistiir.

4.3.4. Finansal Parametreler
Calismada kullanilan finansal parametreler ve degerleri Tablo 5°te gdsterilmistir.

Fotovoltaik enerji santrali yatirnmlarinin finansmaninda Diinya Bankasi’nin raporunda yer alan
%25 oraninda 6zsermaye, %75 oraninda ise bor¢ sermaye kullanilacagi varsayilmis olup kredinin
10 y1l vadeli %5,76 faiz orani ile ABD dolar tizerinden kullanilacag: varsayilmistir.

Fotovoltaik enerji santrali yatirimlarinin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi igin
oncelikle 6zsermaye ve borg sermaye maliyetinin hesaplanmasi gerekmektedir. Ozsermaye
maliyetinin hesaplanmasinda Sermaye Varliklarim1 Fiyatlama Modeli (Ross, Westerfield and
Jaffe, 2003, s.279)’nden yararlanilmig olup Denklem 1 araciligiyla hesaplanmustir.

ke=1s+p %1 (1)
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Denklemde yer alan risksiz faiz orani olarak 2047 vadeli US900123CMO05 kodlu Eurobond’un
faiz oran1 kullanilmigtir. Beta () varsayimi ise Damodaran Online’da Sektér Bazinda Beta veri
setinde yer alan Avrupa’da yesil ve yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet gosteren 49 sirketin
ortalama kaldiragsiz betasinin ¢aligma kapsaminda degerlendirilen fotovoltaik enerji santrali
yatiriminin sermaye yapisina gore diizeltilmesi sonucunda hesaplanmustir. Risk primi (7;,) olarak
da Damodaran Online’da Risk Primi veri setinde Tiirkiye i¢in hesaplanmis olan oran
kullaniimustir.

Ozsermaye ve bor¢ sermayenin maliyetlerinin sermaye yapisi icerisindeki agirliklar1 ile
agirliklandirilmasi sonucunda agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanmstir.

4.4. Fotovoltaik Enerji Santrali Yatirnmlarmin Finansal Modellemesinde Kullamilan
Indirgenmis Nakit Akim Yoéntemi

Indirgenmis nakit akimi1 yontemine gére bir projenin degeri, projenin yarattigi nakit akimi, nakit
akimlarinin zamanlamasi ve nakit akimu ile iliskili risklerden olusan ti¢ degiskenin fonksiyonu
(Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016, s.102) olarak belirlenmektedir.

Proje degerlemede indirgenmis nakit akim yonteminin uygulanmast i¢in Sekil 4’te yer alan
adimlar izlenmektedir.

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmas1
Borglanma maliyetinin hesaplanmasi

Iskonto orammn belirlenmesi

Sekil 4. Indirgenmis Nakit Akimlarinin Hesaplanma Asamalari

Literatiirde gesitli indirgenmis nakit akim ydntemlerinin olmasina ragmen, biitiin yontemler
temelde projenin yasam dongiisiinde meydana gelecek yatinm maliyeti ve serbest nakit
akimlarinin net bugiinkii degerinin (NBD) hesaplanmasina dayanmaktadir. Bir projenin net
bugiinkii degeri projenin yasam dongiisii boyunca meydana gelecek nakit giris ve ¢ikiglarinin
bugiinkii degerlerinin toplamidir (Kodukula ve Papudesu, 2006, s. 17). Projenin NBD’si Denklem
2 araciligtyla hesaplanmaktadir (Beninga, 2008, s.6).

NBD—zn: Ce +C
L+l 2)

C:Nakit Akimi; Co: Yatirim Tutar1 (¢ogu durumda Co<0); k: iskonto orant

Indirgenmis nakit akim degerleme tekniklerinden bir digeri nakit akimlariin net bugiinkii degeri
iizerine kurulu i¢ karliik orami (IKO) yontemidir. I¢ karhilik oram projenin nakit giris ve
cikislarinin bugiinkii degerini birbirine esitleyen iskonto oranidir.

Teoride pozitif NBD ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinin {izerindeki IKO degerlerine sahip
projeler yoneticiler tarafindan kabul edilir projeler olarak degerlendirilmektedir (Adjaoud, Charfi
ve Chourou, 2011, s.37).
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Geri 6deme siiresi (GOS); bir projenin nakit girislerinin nakit ¢ikislarina esit olmasi i¢in gereken
siiredir. Indirgenmis Geri Odeme Siiresi (IGOS) ise bir projenin NBD'sinin sifir olmasi i¢in
gereken siire olarak tanimlanabilir. Ayrica, IGOS projenin ekonomik dmriine esitse, projenin
NBD'si sifirdir ve bu durumda iskonto orani IKO’ya esittir (Arnold ve Nixon, 2011, ss.81-82).

5. Bulgular

Fotovoltaik enerji santrali yatirimlarinin analizi i¢in toplanan veri Microsoft Excel uygulamasinda
analiz edilmistir. Hipotetik santral yatinminin yapilabilirlik gostergeleri arasinda yer alan NBD,
IKO, GOS ve IGOS degerlerine iligkin elde edilen sonuclar Tablo 9’da sunulmustur. indirgenmis
geri 6deme stiresi yontemi oldukca dnemli bir yontem olup projenin anaparasinin kag yilda geri
almacagini, kag y1l faiz 6denecegini ve kag yil karli ¢alisacagini ve projenin zaman riskini gosterir
(Okka, 2015, 5.333). Geri 6deme siiresi ve indirgenmis geri 6deme siiresi yontemlerinin birlikte
degerlendirilmesi sonucunda yatirima iliskin hesaplanan ilave gostergelere de Tablo 9’da yer
verilmistir. Destek olmamasi durumunda yatirimin yapilamayacagi kararinin verilmesi nedeniyle
ilave gostergeler hesaplanamamustir.

Tablo 9. Fotovoltaik Enerji Santrali Yatirimi Yapilabilirlik Gostergeleri

Destek Var Destek Yok
NBD (ABD dolari) 496.253 -618.618
IKO (%) 12,16 10
GOS (yi) 7,24 9,15
iGOS (yi) 18,62 0,00
Destek Var
Anapara geri alinma siiresi (y1l) 7,24
Anapara-+tfaizin geri alinma siiresi (y1l) 18,62
Faizlerin geri alinma siiresi (y1l) 11,38
Santralin karh ¢cahstigi siire (yil) 11,38
Santralin zaman riski (%) 0,62

Fotovoltaik enerji santrali yatirnmlarimin YEKDEM kapsaminda desteklendigi durumda pozitif
NBD, higbir politika araci ile desteklenmedigi durumda ise negatif NBD hesaplanmistir.
Fotovoltaik enerji yatiriminin IKO’sunun YEKDEM kapsaminda desteklenilen durumda %12,16
ile Tablo 5’te %11,04 olarak belirtilen agirlikli ortalama sermaye maliyetinden yiliksek oldugu
fakat desteklenmedigi durumda agirlikli ortalama sermaye maliyetinin altinda kaldigi tespit
edilmistir.

Geri 6deme siireleri ise desteklenilen ve desteklenmeyen durumlarda sirastyla 7,24 ve 9,15 yil
olarak hesaplanmustir. Indirgenmis geri 6deme siiresi ise destekten yararlanilan durumda 18,62
yil olarak hesaplanirken, desteksiz durumda yatinmin yapilmamasi kararn sonucunda
hesaplanamamustir. Fotovoltaik enerji santrali yatirimlarinin desteklenmesi durumunda santralin
anaparanin elde edilmesi i¢in 7,24 y1l, anapara ve faizlerin geri alinabilmesi i¢in 18,62 y1l faaliyet
gostermesi gerektigi ve santralin karl calistigi siirenin ise 11,38 y1l oldugu hesaplanmustir.

Indirgenmis nakit akimi modeli Monte Carlo Simiilasyonu ile 100.000 kere denenmis ve
simiilasyon sonucunda elde edilen olasilik dagiliminda yatirimin NBD’sinin 0’dan biiyiik olma
olasilig1 desteklenilen durumda %64,1, destek olmamasi durumunda ise %30,1 olarak tespit
edilmistir.

Yatinmin finansal modellemesinde yer alan ve belirsizlik iceren parametrelerin yatirimin
NBD’sine etkisi duyarlilik analizi ile incelenmis olup Sekil 5 ve Sekil 6’da destek olmasi ve
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olmamasi durumlarimda Monte Carlo simiilasyonu ile elde edilen duyarlilik analizi sonuglarina
yer verilmistir.

Sekil 5’te yer alan GES yatirnminin desteklendigi durumda duyarhilik analizi sonuglari
incelendiginde yatirimin net bugiinkii degerini en ¢ok etkileyen parametreler sirastyla %37,3 ile
modiil verimlilik orani, %36,8 ile modiil diizlemindeki enerji, %16,2 ile agirlikli ortalama
sermaye maliyeti, %6,2 ile ilk kurulum maliyeti, %1,7 ile enerji kayip orani, %0,5 ile borglanma
faiz oranidir. Modiil verimlilik orani ile modiil diizlemindeki enerji miktar1 net bugiinkii degeri
pozitif duyarlilikla etkilerken diger parametreler negatif duyarlilikla etkilemektedir.

Modil verimlilik orani 4

Modil dizlemindeki enerji (MWh) 4

Adgirhkh ortalama sermaye maliyeti

ilk kurulum maliyeti m
Enerji kayip orani 1,?%!
g @RISK Trial Version

Borglanma faiz orani 0,5% .
F&r Evaluation Purposes Only

Kurumlar vergisi arani 4 0,1%

Borg arani 0,1%

verimlilik azalg orani 0.1%

QOPEX artis orani 0,0%

Isletmeden ¢lkarma maliyeti 0,0%
& £ & £ £ £ £
= = = = = = =
S — 1 ™ -

-2

Sekil 5. Yatirnmin Desteklenmesi Durumunda Duyarhilik Analizi Sonuclar:

Sekil 6°da yer alan GES yatirmminin desteklenmedigi durumda duyarlilik analizi sonuglari
incelendiginde yatirimin net bugiinkii degerini en ¢ok etkileyen parametreler sirasiyla %34,8 ile
modiil verimlilik orani, %34,6 ile modiil diizlemindeki enerji, %16,7 ile agirlikli ortalama
sermaye maliyeti, %7,9 ile ilk kurulum maliyeti, %2,4 ile elektrik satig fiyat1 olarak kabul edilen
ortalama piyasa takas fiyati, %1,6 ile enerji kayip orani, %0,7 ile bor¢glanma faiz oranidir. Modiil
verimlilik orani, modiil diizlemindeki enerji miktar1 ve enerji satis fiyati net bugiinkii degeri
pozitif duyarlilikla etkilerken diger parametreler negatif duyarlilikla etkilemektedir.

Modil verimlilik oram
Modiil diizlemindeki enerji (MWh) 4
Adirhkl ortalama sermaye maliyeti
ilk kurulum maliyeti
Ortalama pivasa takas fivati (ABD dolan/MwWh) .2,4%
Enerdl kayip orani 1 Lo [@RISK Trial Version
Borclanma faiz oran - ,leﬂEvaIuation Purposes Only
Borg orami 0,1%'
Kurumlar vergisi orani - D,1%|
werimlilik azalis orani D,l%l
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Sekil 6. Yatirnmin Desteklenmemesi Durumunda Duyarhlik Analizi Sonuc¢lar
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Fotovoltaik enerji yatinminin desteklendigi finansal modelde de destekten yararlanilmadigi
varsayimi lizerine kurulan finansal modelde de yatirnmin NBD’sini etkileyen en 6nemli iig
parametrenin iiretim parametrelerinden modiil verimlilik orani ve enerji miktar1 ve finansal
parametrelerden iskonto orani olarak kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyeti oldugu tespit
edilmistir. Elde edilen bu sonu¢ Sen, Tung ve Ozilhan (2013)’1n ¢alismasinda elde edilen GES
yatirnmlarinda lokasyon ve panel verimliliginin énemli kriterler oldugu sonucunu destekler
niteliktedir.

Duyarlilik analizi sonuglari fotovoltaik enerji santrali kurulumunda modiil ve lokasyon se¢iminin
oldukca 6nemli oldugunu goéstermektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin risksiz faiz
orani, risk primi ve beta araciligiyla hesaplanan bir iskonto orani olmasi nedeniyle bu oranin
yatirimin NBD’sini etkileyen énemli faktorlerden biri olmasi iilkenin politik ve finansal istikrart
ile yatirimeilarda giiven olusturmasinin gerekliligini ifade etmektedir.

6. Sonuc¢ ve Tartisma

Tirkiye’de enerji ithalatindan kaynaklanan yiiksek cari acigin kapanmasi enerjide disa
bagimhiliginin azaltilmasiyla, enerjide disa bagimliligin azaltilabilmesi ise Tiirkiye’nin
yenilenebilir enerji yatirimlarina gereken 6nemi vermesi ve yenilenebilir enerji yatirimlarini cazip
hale getirebilmesiyle miimkiin olabilecektir. Giinesin yenilenebilir ve yenilenemeyen enerji
cesitlerinin biiylik bir boliimiiniin ana kaynag1 oldugu diisiiniildiigiinde giines enerjisi yatirimlari
toplumlarin gelecegi acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu ¢alismada Konya ili, Eregli il¢esi, Zengen Koyii yakinlarinda 10 MW 6l¢eginde 2021 yilinda
kurulmasi planlanan hipotetik bir fotovoltaik enerji santrali yatiriminin ekonomik analizine yer
verilmistir. Yatirimlarin ekonomik agidan yapilabilirligini arastiran bu ¢alismada indirgenmis
nakit akimlar1 yonteminden yararlanilmustir. ilgili projenin yapilabilirligi Net Bugiinkii Deger
(NBD), i¢ Karlilik Oran1 (IKO), Geri Odeme Siiresi (GOS) ve Indirgenmis Geri Odeme Siiresi
(IGOS) yontemlerine gore hesaplanmustir.

Fotovoltaik santral yatirmminin yapilabilirligi YEKDEM kapsaminda desteklendigi durum ve
fotovoltaik santrallerin hig¢bir politika araci ile desteklenmedigi durum olarak iki farkli durumda
degerlendirilmistir.

Fotovoltaik enerji yatirimlarinda YEKDEM kapsamindaki destekten yararlanilan durumda pozitif
NBD ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinden yiiksek IKO hesaplanirken, destekten
yararlanilmayan durumda negatif NBD ve diisiik IKO hesaplanmustir. Geri 6deme siireleri ise
destekten yararlanilan ve yararlanilmayan durumlarda sirasiyla 7,24 ve 9,15 yil olarak
hesaplanmustir. Indirgenmis geri 6deme siiresi destekten yararlanilan durumda 18,62 yil olarak
hesaplanirken, desteksiz durumda yatirimin yapilmamasi karari sonucunda indirgenmis geri
O0deme siiresi hesaplanamamigtir. Monte Carlo Simiilasyonu sonucunda yatirimm NBD’sinin
0’dan biiyiik olma olasiligt YEKDEM desteginden yararlanildigi durumda %64,1, destek
olmamasi1 durumunda ise %30,1 olarak tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglar Tirkiye’de
fotovoltaik enerji yatirrmlariin destekleyici mekanizmalara ihtiyag duydugunu gostermektedir.
Duyarlilik analizi sonucunda da yatirimin net bugiinkii degerini etkileyen en Onemli g
parametrenin iiretim parametrelerinden modiil verimlilik oram1 ve enerji miktar1 ve finansal
parametrelerden iskonto orani olarak kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyeti oldugu tespit
edilmistir.

Fotovoltaik enerji yatirnmlarinin politika araglartyla desteklenmesi durumunda yatirimlarin
yapilabilirlik noktasinda daha yiiksek degerlere ve daha kisa geri 6deme siirelerine sahip olmasi
yatirimeilarin bu sektore olan ilgisini artiracak ve Tirkiye yiiksek giines enerjisi potansiyeline
ragmen yillarca geri planda kaldig1 fotovoltaik enerji piyasasinda siirdiiriilebilir kalicilik
saglayabilecektir. Tiirkiye’nin fotovoltaik enerji piyasasinda 6n planda olmas1 iilkenin yesil bir
geleceginin olmasi ve siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri arasinda yer alan herkes igin erisilebilir,
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giivenli ve siirdiiriilebilir enerjinin saglanmasi hedefine ulagilmasi noktasinda hayati 6énem arz
etmektedir.
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Extensive Summary

Renewable energy sources have a significant role in preventing potential energy crises. In
addition, renewable energy sources are becoming more important in the world, as they provide
benefits such as reducing global warming and energy security problems, increasing energy source
diversity and creating new business opportunities.

The dependency rate of Turkey on energy import was around 74% in 2018. On the basis of energy
resources, it is seen that dependency rate on natural gas import is 99% and dependency on
petroleum products is around 95% (Eurostat). To reduce energy dependency of Turkey on the
outside energy policies and strategies that increases renewable energy investments should be
established.

The number of sunny days and the duration of sunshine in Turkey is higher than many countries
that are in the forefront in solar energy sector. Despite this locationally higher solar power, Turkey
is late to produce energy from solar. Therefore, economic analysis of solar power plant investment
in Turkey is very important.

In order to calculate the viability indicators of photovoltaic power plant investments, several
parameters which are the solar radiation estimation of the location where the plant is installed,
determination of energy losses and the rate of degradation of the modules over the years,
determination of capital expenditures (CAPEX) and operational expenses (OPEX), sales price,
capital structure composition, cost of capital, corporate tax rate, interest rate, debt payment period,
depreciation period and depreciation rate were determined.

A positive NPV is calculated when the photovoltaic power plant investments are supported by
government mechanisms, and negative NPV is calculated if it is not supported by any policy
instrument. It has been determined that the IRR of the photovoltaic energy investment is higher
than the weighted average cost of capital by 12.16% in the case support, but the IRR of the
investment is below the weighted average capital cost when it is not supported.

Static payback periods are calculated as 7.24 and 9.15 years for supported and unsupported cases,
respectively. While the dynamic payback period was calculated as 18.62 years in the case of
benefiting from the support. The dynamic payback period could not be calculated as a result of
the decision not to make the investment without support. It has been calculated that if the
photovoltaic power plant investments are supported, the plant must operate for 7.24 years to get
the capital, 18.62 years to recover the principal and interests, and the period when the plant
operates profitably is 11.38 years.
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The discounted cash flow model was simulated 100,000 times with Monte Carlo Simulation. As
a result, the probability of NPV of the investment being positive is 64.1% in the supported case
and 30.1% in the absence of support. A sensitivity analysis is used to determine how the
parameters affect the NPV of the photovoltaic investment. As a result of the sensitivity analysis,
efficiency rate of modules, amount of energy production and discount rate (weighted average cost
of capital) are the most effective uncertain parameters on the NPV of photovoltaic investment.

Photovoltaic investments are viable having greater NPV and shorter payback periods with
government support mechanisms. These support mechanisms have the power to attract investors
in the energy sector and a significant role in providing sustainable photovoltaic market in Turkey.
The fact that being of Turkey in the forefront of photovoltaic energy markets is significant for the
country's green future and sustainable development goals include accessible, safe and sustainable
energy to everyone.
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