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Kamuya Agiklama Yetkilendirildi

Kritik Baglanti: Enerji Dontisimi i¢in Kamu Hizmetlerini
Gucglendirme - Modelleme eki

Bu ek, Bolum 3'teki modellemeyi aciklamaktadir.Kritik Baglantikagit. Modelleme, 2025-2060 ufku
boyunca dikey olarak entegre bir kamu hizmeti icin ileriye donuk analizleri icerir ve ener;ji
gegisinin elektrik kamu hizmetlerine getirdigi zorluklari ve firsatlari gosterir. Bu ileriye donuk
analizler, kagitta Bolum 2'de gdsterilen tarihsel verilerin analizini tamamlar.

ileriye déniik analizler tic bélimden olusuyordu:

1. Bolim 1 (Bélim A1): Enerji gegisi olan ve olmayan senaryolar icin elektrik talebinin, kamu hizmeti
teknoloji karisiminin ve iliskili kamu hizmeti ekonomik ve finansal sonuglarinin evrimini belirleyin.

2. Bolum 2 (B6lum A2): Enerji gegisi olan ve olmayan durumlar i¢in, kamu hizmeti icin secilmis zorluklari ve
firsatlari degerlendirmek amaciyla farkli soklari simule edin.

3. Bolum 3 (B6lum A3): Karbonsuzlastirmanin artan maliyetlerini azaltmak i¢in imtiyazh finansmana olan ihtiyaci
analiz edin.

A1. Sok icermeyen ileriye donuk analizler

Bu ilk adim, enerji donistimuanin genel hedeflerinin, eneriji sirketinin teknik ve ekonomik-finansal
yapisini nasil etkiledigini anlamamizi saglar.

Varsayimlar

Enerji gegisinin oldugu ve olmadigdi senaryolar yalnizca elektrik talebi (ve bunun sonucunda kamu hizmeti tarafindan
karsilanan elektrik tiiketimi) ve kamu hizmetinin teknoloji karisimi acisindan farkhlik géstermektedir:
* Elektrik talebi
O Gegis olmadan: Yillik sadece %2,5 organik biyime
O Gegisle: Gegissiz senaryoda oldugu gibi organik biyimenin yani sira, gegisli senaryo,
son kullanici elektrifikasyonundan (6rnegin otomobiller, isitma, sanayi, vb.) kaynaklanan
ek talebi ve artan erisimi dikkate alir.
* Faydali teknoloji karigimi - tretim ve depolamas
O Gecis olmadan: 2025-2060 dénemi icin emisyon kisitlamalari olmaksizin sistemin en dustik
maliyetli optimizasyon genislemesi
O Gecisle: Sistemin en diisiik maliyetli optimizasyon genislemesiile2025-2060 dénemi icin
emisyon kisitlamalari. Her yilki emisyon kisitlamasi dogrusal olarak azalarak 2050 yilina kadar
sifira yakin bir degere iner. Gug sisteminin iklim risklerine adaptasyonunun etkileri dikkate
alinmamistir.

1Farkli teknolojiler icin sermaye maliyetleri, isletme maliyetleri ve sermaye maliyetlerindeki beklenen azalmalar IEA Dinya
Enerji Gorunimu (2022) ve NREL Yillik Teknoloji Temeli (2022) ile uyumludur. En diisuk maliyetli genisleme planlari,
Afrika'daki varsayimsal bir temsili kamu hizmetinin gui¢ sistemine dayanmaktadir.
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2050'den sonra, her teknolojinin payinin degismedigini ve yuk faktorleri ve saatlik profiller dahil
talep modellerinin degismedigini varsaydik. Her iki senaryodaki iletim ve dagitim sistemlerinin
evrimi, mUuhendislik degerlendirmeleri ve makul varsayimlar kullanilarak optimum Uretim ve
depolama genisletme planinin sonuclarinin sonradan islenmesiyle elde edildi. Gegis senaryosu
olmadan ve gecis senaryosu ile farkli ag genisletme planlariyla sonuglanan temel varsayimlar
sunlardir:
(i) konum kisitlamali riizgar ve glines enerjisi Uretimi, fosil yakitlarla caligan termik santrallere
kiyasla yik merkezlerine ve mevcut iletim sebekesine daha uzaktir
(i) Gegis senaryosunda artan elektrik erisimi, organik buyumeden kaynaklanan
talebe kiyasla tuketici bagina daha dusuk talep ve mevcut sebekeden daha uzak
mesafelerle geliyor.
(iii) ek olarak daha yuksek yuk faktorleri ve birim ag uzunlugu basina daha yuUksek talep
Gegis senaryosunda elektrifikasyona bagli talep, bu yeni yiklerin cogunlukla kentsel alanlarda ve/veya
mevcut sebekeye yakin olacagindan artacaktir.

Her iki senaryoya da ayni duzenleyici ve finansal varsayimlar uygulanir:

(i) 5 yillik (2025-2029; 2030-2034; 2035-2039; ...) fiyat kontrol suresi olan getiri orani dizenlemesine tabi
dikey olarak entegre bir kamu hizmeti. Sonuc olarak, bor¢ maliyeti, 6z sermaye maliyeti ve agirlikh
ortalama sermaye maliyeti (WACC) gibi dizenleyici parametreler her 5 yillik fiyat kontrol stresi igin
sabitlenir. Kamu hizmeti, sermaye getirisi (WACC x duzenleyici varlik tabani), amortisman ve isletme
giderleri (opex) icin Ucretlendirilir.

(i) Oncelikle verimli kamu hizmeti davranisini tesvik etmeye odaklanan bir getiri orani diizenlemesi. Sonug
olarak, isletme sermayesinin tcretlendiriimedigini varsaydik. Kamu hizmetinin makul derecede verimli
oldugu ve performansinin (isletmeler, farkl Gretim ve depolama tesisleri icin maliyetler, iletim ve
dagitim maliyeti acisindan) tipik (verimli) dizenleyici kistaslara yakin oldugu varsayilmaktadir.

(iif) TGm (yeni) borglarin ticari oldugu varsayilir ve kamu hizmeti sirketi piyasa oranlarinin altinda
fiyatlandirilmis diger borg siniflarini kullanmaz. Borcun uzun vadeli (11,7% faiz oraniyla 10 yillik geri
6deme suresi) ve kisa vadeli (8,4% faiz oraniyla 2 yillik geri ddeme siresi) arasinda 80/20 bolindugu
varsayilir. Izin verilen azami borg hizmet karsilama orani (EBIT'in borg hizmet maliyetlerine béliinmesi)
1,2'dir. Sermaye yapisindaki izin verilen azami borg¢ payi %60'tir.

(iv) Oz sermaye maliyeti, gelismekte olan piyasalar icin tipik bir Glke risk primi kullanilarak sermaye varlk
fiyatlandirma modeli kullanilarak hesaplanir. Varsayilan 6z sermaye maliyeti %17,0'dir.

Sonucglar - Fiziksel 6zellikler

Sekil A1, enerji gegisi olan ve olmayan senaryolar icin elektrik talebi tahminini (kayiplar dahil) géstermektedir.
iki senaryoda talebi karsilamak icin en disiik maliyetli kapasite plani Sekil A2'de gésterilmistir. Gecis
durumunda, kamu hizmetinin sunlari yapmasi gerekir: (i) 6zellikle 2035-2045 déneminde ¢ok daha yuksek talep
blylme oranlariyla basa ¢cikmak, (ii) sebekesine ¢ok daha yuksek miktarlarda (degisken) Gretim kapasitesi
entegre etmek; ve (iii) azaltiilmamis fosil yakith santrallerden daha sermaye yogun (maliyet yapisindaki toplam
maliyetlerin bir parcasi olarak daha yiksek sermaye maliyeti payi) teknolojilere, zellikle riizgar ve
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gunes fotovoltaik (PV) santralleri, ancak ayni zamanda karbon yakalama ve depolama (CCS) ile fosil
yakith Uretim2Gegis senaryosuyla 2050'ye kadar beklenen 1,5 katlik talep artisi, IEA Net Sifir Emisyon
(NZE) senaryosunda ve IEA Belirtilen Politikalar (STEPS) senaryosunda toplam elektrik talebinin 2050
(IEA senaryolarindaki son yil) oranina dayanmaktadir.3. IEA STEPS senaryosu, gecissiz senaryomuzla
uyumlu olarak, asgari ek iklim eylemleri ve erisimde artisla belirtilen politikalara dayal bir gérinum
sunar. IEA NZE, 2050 yilina kadar enerji sektoriinde net sifir emisyona ve 2030 yilina kadar evrensel
erisime ve 2030'dan sonra elektrik talebinde en yiksek biylime oranlarina dogru iddiali bir yol
sunar; gegisli senaryomuzla uyumludur. NZE Senaryosu, kiiresel sicaklik artisini 1,5°C ile
sinirlamakla tutarhidir (en az %50 olasilikla).
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Sekil A1: Kayiplar dahil elektrik talebi (GWh cinsinden) - enerji gecisi olmadan (sol) ve enerji
gegisiyle (sag).

Gegis senaryosunda Uretim kapasitesi (GW), riizgar ve gunes PV'nin cogu fosil yakith santralden daha az
kapasite birimi basina enerji Uretmesi nedeniyle elektrik tGretiminden (GWh cinsinden) bile daha ylksek
oranlarda buyur. Gecis senaryosunda (6zellikle gines PV ve riizgar) kapasitedeki baytk buytime, gegis
senaryosunda sermaye harcamalarinin (capex) daha yogun olmasina katkida bulunur.
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Sekil A2: Kurulu kapasite (GW cinsinden) - enerji gecisi olmadan (sol) ve enerji gecisiyle (sag).

2Jeneratdr icin CCS'nin sermaye yogunlugu teknoloji seceneklerine ve ticari diizenlemelere baglidir. Santral baca gazindan
karbonu yakalamak icin teknik secenekler genellikle sermaye yogundur. Yakalanan karbonun taginmasi ve depolanmasi
Uguncu taraflarca saglanan ve jeneratdr tarafindan igsletme gideri olarak algilanan bir hizmet olabilir veya kamu hizmetinin
kendisi tarafindan gelistirilen altyapi araciligiyla gerceklestirilebilir. Kamu hizmetinin karbon yakalama, tasima ve depolama
icin gerekli sermaye yodun altyapiyi insa ettigini varsayiyoruz.

3IEA Dlnya Enerji Gorinimu (2023) temel alinmistir. Her iki senaryo da 2024 - 2050 ufkunu kapsamaktadir.
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Gecis senaryosunda, guines ve riizgar 2050 yilina kadar Uretimin %80'inden fazlasina katkida
bulunmaktadir (Sekil A3). Sonug olarak, gegis senaryosunda VRE Uretim yUzdesi 2025'te %17,5'ten
2050'de %83'e yukselmektedir.
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Sekil A3: Uretim (GWh cinsinden; birincil eksen) ve iiretim karigimindaki VRE payi (ikincil eksen) - enerji
gecisi olmadan (sol) ve enerji gegisiyle (sag).

Elektrik talebi ve Uretim kaliplari sebeke faaliyetlerini su sekilde etkiler:

* Bulasma: Gegis senaryosu icin tretim karisiminda riizgar ve giines PV'nin daha ytksek paylari, talep birimi
basina ortalama iletim sebekesi uzunlugu icin kilometre/MWh olarak 6l¢lilen daha yuksek degerlere yol agar
(Sekil A4), bunun nedeni: (i) yuksek kaliteli glines ve riizgar kaynaklarinin diger tretim kaynaklarina gore
yuk merkezlerinden daha uzakta oldugu ve ek sebeke yedekliligi gerektirdigi varsayildigindan, yuk
merkezlerinden daha uzakta bulunan daha yuksek konum kisitlamali Gretim parselinin olmasi, bu da talep
birimi basina sebeke uzunlugunda her artis icin ortalama %15'lik bir artisa yol acar; ve (ii) iletim sebekesinin
daha-distk-ertatamakatantni, rizgar ve gliines santrallerinin daha disuk ortalama kapasite faktérleri
(kurulu MW basina ortalama yillik tGretim) ve bunlarin degiskenligi nedeniyle, ek yapisal yedeklilik yoluyla
degisken gug akislarini karsilamak icin daha fazla yatirim yapiimasina neden olura.
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Sekil A4: Talep birimi basina iletim sebekesi uzunlugu (2025 = %100) - enerji gegisi olmadan (sol) ve
enerji gegisiyle (sag).

* Dagitim: n. Gegis senaryosu olmadan talep birimi basina dagitim maliyetleri, yuk
faktorundeki varsayilan (kuguk) artisin bir sonucu olarak azalir. Baglangigta, mevcut
sebekeden daha uzakta bulunan ve daha diguk

slletim sisteminin gozlenebilirligini ve kontroliind iyilestirecek teknolojiler devreye sokulmus olsa bile.
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yuk yogunlugu, gegis senaryosunda talep birimi basina daha yiksek maliyetlerle sonuglanir, gecis senaryosu
olmadan. 2035'ten sonra, nihai enerji kullanimlarinin elektrifikasyonu, artan erisimin etkisinden daha agir basar ve
gecis senaryosunda talep birimi basina dagitim maliyetlerinde zamanla bir azalmaya neden olur. Sanayi ve ulasimi
da iceren son kullanim elektrifikasyonu, genellikle daha ytksek sebeke yogunluguna sahip kentsel alanlarda
tlketici basina daha ytksek yik yogunluguna sahip tuketicileri igerir.
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Sekil A5: Sebeke tarafindan karsilanan talep birimi basina dagitim maliyeti (%100 = 2025) - enerji gegisi olmadan
(sol) ve eneriji gegisiyle (sag).

Sonuglar - Maliyet yapisi ve varlik tabant

Sekil A6, enerji gegisi senaryosu icin kamu hizmetinin maliyet yapisinin nispeten daha ytiksek sermaye
yogunlugunu gostermektedir. Maliyet yapisindaki sermaye maliyetlerinin (sermaye geri kazanimi ve
Ucretlendirme) payi, gecis senaryosunda surekli olarak daha yiksektir. Bu, sunlardan kaynaklanmaktadir: (i)
kurulu kapasitede sermaye yogun yenilenebilir enerji, depolama ve karbon yakalama ile gazin daha yuksek
payi; ve (ii) genellikle Gretim ve dagitimdan daha sermaye yogun olan toplam maliyetlerdeki iletim
segmentinin paymnin artmasi.
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Sekil A6: Faydanin maliyet yapisi (%) -o/madan(sol) veile(sag) enerji gegisi.

Sekil A7, gecis senaryolari olmadan ve gegis senaryolari ile dizenleyici varlik tabanindaki (RAB) artisi gostermektedir.

Gegis senaryosunda RAB surekli olarak daha yuksektir ciinkli a) kamu hizmeti daha yuksek bir talebi karsilamalidir ve

b) kamu hizmeti daha fazla sermaye yogun varliga yatinm yapmalidir. Gegis senaryosunda stirekli olarak daha yuksek
bir RAB, gecis senaryosunda kimulatif gerekli sermaye harcamalarinin ¢ok daha yiksek oldugu anlamina gelir: Gegis
senaryosunda 2050 yilina kadar %62 daha fazla sermaye harcamasi gerekmektedir.
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Sekil A7: Diizenleyici varhik tabani (milyar ABD dolari; sol) ve sermaye harcamalari (milyon ABD dolari; sag).



A2. Soklarla ileriye donuk analizler

Baglam - Sermaye yogunlugunun artmasina dogru bir degisimle ilgili zorluklari gosteren soklar

Asagidaki bélimlerde, a) faiz orani sokunun; b) yakit fiyatlari sokunun; c) varlik deger distkltigu sokunun ve d)
talep sokunun hem gecis senaryosu hem de gegcis senaryosu olmadan etkisi aciklanmaktadir.

Gecisin oldugu ve olmadigi senaryolar arasinda karsilastirma yapmak Uzere secilen 6lctt, ekonomik maliyet
toparlanmasidir. Bu, gelirin ekonomik maliyetlere orani olarak tanimlanir (isletme giderleri, amortisman,
vergiler, borg faizi ve hisse senedi sahipleri icin gercek firsat maliyetinde hedeflenen hisse senedi Ucreti).

A. Faiz orani soku - Gegis senaryosunda daha yliksek sermaye harcamasi yogunlugu nedeniyle faiz oranlarindaki

dalgalanmalara daha fazla maruz kalma.

Faiz orani soku icin Ulkeye 6zgu risksiz faiz oranininsSekil A8'deki salinimlara paralel degisimler.
Bu salinimlarin érinttsu ve buyukltgu, gelismekte olan bir piyasada (Brezilya) 10 yillik hazine
tahvilleri icin gercek oranlara iliskin tarihi verilerden elde edildi. Sokun olmadigi temel
senaryoda, deger sabit kalir (Sekil A8).
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Sekil A8: Simiile edilmis sok - Ulkeye 6zgli risksiz faiz orani.

Faiz orani soku, hem kamu hizmetinin ger¢cek sermaye maliyetini (6z sermaye ve borc) hem de gelir
belirlemede kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) icin duzenleyici 6l¢utu etkiler. Gergek
WACC uzerindeki etkiler hemen hissedilirs, dUzenleyici kistas GUzerindeki etkiler ise bu parametrenin
yalnizca her 5 yillik tarife inceleme déngusunin basinda belirlenmesi nedeniyle gecikir. Dizenleyici kistas
WACC, her 5 yillik déngunin basinda yeniden hesaplanir. Faiz sokunun yalnizca kamu hizmetinin
sermaye maliyetlerini etkiledigi, isletme maliyetlerini etkilemedigi varsayilir. Sok, 2035-2039 tarife
doéngusunun ilk yilinda baslar ve salinimlarin vadisi zirveden 6nce gelir. Bu nedenle, kamu hizmeti 6nce
diuzenleyici kistas altinda gercek maliyetler yasar ve ekonomik maliyet toparlanmasint iyilestirir. Sonraki
tarife dongusinde (2040-2044) gercek maliyetler dizenleyici WACC'yi asar ve ekonomik maliyet
toparlanmasi soksuz temel cizgiye gore kotulesir. Sekil A9, ortaya ¢ikan degisikligi gosterir

sBu, kuresel risksiz faiz orani arti bir egemen (tlke) risk primi olarak anlasilabilir.

60z sermaye maliyeti Gizerindeki etkiler genellikle hemen gerceklesir. Bor¢c maliyeti (izerindeki etkiler, sabit ve degisken oranlarda
sdzlesme yapilan bor¢ payina bagl olacaktir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki bircok kamu hizmeti kurulusunun borg stoklarinda
onemli miktarda degisken oranl borg bulunur. Modellememiz, tim borglarin degisken oranlarda fiyatlandirildigini varsayar.



Maliyet kurtarmada. Gegissiz senaryo icin maliyet kurtarmadaki en Ustten en alta degisim 21,5
yuzde puani (pp) iken, gecissiz senaryodaki etki 19,5 pp'dir. Gegisli senaryoda ekonomik
maliyet yapisindaki sermayeyle ilgili maliyetlerin daha yuksek payi, gecissiz senaryoya gére
zirveleri (tedarikgi bir yukselis algiladiginda) ve vadileri (dusuUsleri) guglendirerek daha yuksek
bayudklikte salinimlara neden olur. Bu duyarlilik, dolayisiyla gegis geciren sirket icin faiz orani
degisikliklerinden kaynaklanan nispeten daha ylksek finansal riskleri gosterir.
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Sekil A9: Faiz orani sokunun senaryolar icin ekonomik maliyet kurtarma uzerindeki etkisio/madan(sari)
ve ile(yesil) gegis.

B. Yakait fiyatlar1 soku - Gegis senaryosunda daha yiiksek sermaye harcamasi yogunlugu nedeniyle yakit fiyatlarindaki

dalgalanmalara daha az maruz kalma.

Sermaye yogun kamu hizmetleri (gecis senaryosunda oldugu gibi) yakit fiyatlari gibi operasyonel girdilerin
fiyatlarindaki dalgalanmalara daha az maruz kalmaktadir. Bu duyarhlikta, kémur ve gazin uluslararasi fiyatlari, Sekil
A10'da gosterildigi gibi 2040'tan sonra keskin bir artisa tabidir. 2040'ta baslayan dort yil icin ytzdelik terimlerdeki yillik
degisimler, 2022 - 2023 ortasi déneminde uluslararasi yakit fiyatlari kiyaslamalarinin (Henry Hub, Glney Afrika
kémuru) fiyatlarindaki gercek dalgalanmalarla értismektedir.
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Sekil A10: Simule edilmis sok - uluslararasi yakit fiyatlari (kémir ve gaz)
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Modelleme, kamu hizmetinin tum fosil yakitlari kisa vadeli piyasalarda, spot piyasada veya ¢ok
kisa vadeli sdzlesmeler aracihgiyla satin aldigini varsayar. Bu nedenle sok, gercek yakit fiyatlarini
hemen etkiler. Ancak duzenleyici kistaslar Gzerindeki etki bir yil gecikir, cinku duzenleyicinin
operasyonel maliyet tahminlerini (ve dolayisiyla yakit fiyati tahminlerini)

onceki yilin yakit fiyatlari. A —dd tetr SRg6rd }

Enerji gecisinden gecen daha fazla sermaye yogun hizmet, yakit fiyatlarindaki artis (azalis) tzerine maliyet geri
kazanimindaki daha dusik dususler (artislar) ile kanitlandigi Gzere, uluslararasi fosil yakit fiyatlarindaki dalgalanma
risklerine daha az maruz kalmaktadir (Sekil A11). Gecis durumunda maliyet geri kazanimindaki salinimlarin bayuaklagu
daha diguktlr ve bu da yakit fiyatlarindaki degisikliklerden kaynaklanan finansal risklere daha distik maruziyete isaret
etmektedir.
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Sekil A11: Yakit fiyatlarindaki sokun, gegisin olmadigi (sari1) ve oldugu (yesil) senaryolarda ekonomik maliyet

toparlanmasi uzerindeki etkisi.

C. Varlik deger diisiikliigii soku - Gegis senaryosunda diizenleyici varlik tabanina dahil olmayan varliklara daha fazla

maruz kalma.

Kamu hizmeti kurulusuna ait ancak diizenleyici varlik tabanindan harig tutulan varliklar, getiri orani dizenlemesi
kapsaminda faaliyet gosteren kamu hizmetleri kuruluslari icin finansal bir risk olusturmaktadir.yModelleme amaclari
dogrultusunda, tim yeni yatirnnmlariniletim ve dagitim2035 ile 2039 yillari arasindaki varliklar kismen

7Varliklarin dizenleyici varlik tabanina dahil edilmemesinin birkag nedeni vardir. Ornegin, dizenleyici dmri
dolmadan 6nce devre disi birakilan bir fosil yakith elektrik santrali, diizenleyici agik¢a zararlari kamu hizmetine
tahsis etmeyi secerse dizenleyici varlik tabanindan cikarilabilir.
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deger dusukligune ugramis ve degerlerinin yalnizca %75'i duzenleyici varlik tabanina dahil edilmistir. Sekil A12 simule edilmis varlk

deger dusikligu sokunu gostermektedir.
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Sekil A12: Varlik deger dustiklugii soku - iletim ve dagitimdaki yeni yatirimlarin kismi deger

dasaklagu.

2035 ile 2039 arasindaki tum yillar icin, gecis senaryosunda yeni varliklara yapilan yatirnmlarin mevcut
dizenleyici varlik tabanina orani, daha ylksek talep bUylmesi ve daha ylksek sermaye yogunlugu nedeniyle
cok daha yuksektir. Bu nedenle, varlik deger dusukligunuin etkisi gegis senaryosunda daha siddetlidir. Sekil
A13, varlik deger dusukligu sokunun ekonomik maliyet toparlanmasi Gzerindeki etkisini gosterir ve gegis
senaryosu icin maliyet toparlanmasi Uzerindeki daha blyuk etkiyi kanitlar. Bu nedenle deger dusuklugu
riskleri gecis senaryosu icin agikca daha yuksektir.
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Sekil A13: Deger dusukligu sokunun maliyet kurtarma tizerindeki etkisi:o/madan(sari) veile(yesil)

gecis.
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D. Talep soku - Maliyet yapisi ani talep diisiislerine karsi daha az esnektir ve gegis senaryosu igin daha
Yliksek etkilere sahiptir

Bu duyarlilik, talepte ani ve kisa sureli bir azalmayi (6rnegin, ekonomik bir krizin sonucu olarak) dikkate alir.
Kisa vadede kamu hizmeti tarafindan saglanan enerji miktarina orantil olarak degisen maliyetler, bu tir
talep soklari sirasinda azalacaktir. Sabit maliyetlerde daha yogun olan kamu hizmetleri - sermaye kurtarma
ve Ucretlendirme ve sabit isletme giderleri dahil - maliyetlerde daha dlsuk dususler algilayacaktirsAyni talep
dusasu icin.

Simiule edilmis talep soku, bir yillik bir stire boyunca talepte ani ve kisa vadeli bir azalmayi icerir.
Sokun talep seviyelerini yalnizca tim musteriler arasinda ayni sekilde etkileyecegdi varsayilir.
2035, 2040 ve 2045'te U¢ bagimsiz sok simule edilir, gosterildigi gibi
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Sekil A14: Talep soku: tiiketimde azalma




Gegis senaryosu icin gelirde ayni orantili azalmanin hem gegisle hem de gecis olmadan varsayildiginda, maliyet kurtarma
Uzerindeki etki en fazla sermaye yogun olan kamu hizmeti igin en blyuk olacaktir. Gegis senaryosundaki kamu hizmeti,
maliyet yapisindaki daha ytksek sermaye maliyeti payi g6z 6niine alindiginda toplam maliyetlerde daha dusuk bir azalma
gobrecektir. Sonug olarak, bu kamu hizmeti, Sekil A15'te kanitlandidi gibi, talebin azaldidi yillarda maliyet kurtarmada daha
blyuk bir azalma gorecektir.
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Sekil A15: Talep sokunun maliyet kurtarma lizerindeki etkisi:o/madan(sari) veile(yesil)
gecis.

A3. Karbonsuzlastirma i¢in imtiyazli finansman

Analizdeki son adim, karbonsuzlastirmanin artan maliyetlerini azaltmak i¢in imtiyazli bor¢ (normal piyasa oranlarinin
altinda fiyatlandirilan borg) kullanimini iceriyordu. Bu analizin bakis agisi, imtiyazli borcun sinirli kaynaklarini, toplumun bir
butin olarak karbonsuzlastirma yoluyla daha kéti durumda olmamasini saglamanin bir yolu olarak ele almaktir (yani,
gelismekte olan ve gelismekte olan pazarlardaki kamu hizmetlerinin karbonsuzlastirmanin kiresel kamu yararina

ulagmasinin maliyeti asgari dizeydedir).
Asagidaki iki senaryoyu karsilastiriyoruz:

* Senaryo 1: Enerji gecisi olmadan hizmet

*  Senaryo 2: asagidakiler altindaki faydaayni talep((ilave elektriklendirme veya erisim yok) karbonsuzlastirma
suirecinden gegen ve 2050 yilina kadar net sifir sera gazi (GHG) emisyonuna ulasmayi hedefleyen ve bu nedenle
blylik miktarda (degisken) yenilenebilir kapasite kullanarak sera gazi emisyonlarini azaltan bir proje.
Simdilik, sinirli imtiyazh kaynaklarin yalnizca (ilk olarak) kullanildigini varsaydik.
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(uygulama) karbonsuzlastirmanin artan maliyetlerini en aza indirmek icin degil, artan erisim veya

elektriklendirmenin artan maliyetlerini azaltmak icin.

Burada benimsenen yaklasim, iki senaryo altinda kamu hizmeti icin artimh maliyetlerin (gelir gereksinimi)
buglinku degerini esitlemeyi amaclamaktadirileelektrik sistemini karbondan arindiran hizmetin sermaye
yapisina imtiyazl borg enjekte etmek. Basitlestirmek icin, her iki senaryo icin de 2025-2050 ufku boyunca sabit
bir WACC ve %6'lik bir toplumsal iskonto orani varsayiyoruz.sBu nedenle, WACC'yi senaryo 2 icin su sekilde
uyarlamamiz gerekiyor:

=26(2050) 1
Z m « [Asagidakilerden herhhgi biri 2, + 2, + 2, ]
=1(2025) '
=26(2050)
> m * [Asagidakilerden herhangi biriJi* 1,+ ,+ 1]
=1(2025) '

Bunu, gug sistemini karbondan arindiran kamu hizmetinin sermaye yapisina imtiyazli bor¢ enjekte ederek
basariyoruz (senaryo 2). Senaryo 1'de (gecis olmadan) %16,9'luk sabit bir WACC icin, iskontolu maliyetlerdeki
farki sifir yapmak icin WACC'de %1,2 puanlik bir azalmaya ihtiyacimiz var (veya senaryo 2 icin sabit bir WACC
icin %15,7). WACC'deki bu %1,2 puanlik azalma kuguk bir degisiklik gibi gértnebilir, ancak durum mutlaka
béyle degildir. imtiyazli borg icin %3 puanlik bir indirim (yani %8'de mevcut) ile ticari finansman icin %11'lik bir
indirim varsayildiginda, kamu hizmetinin karbondan arindirmanin artimli maliyetlerini sifir yapmak igin
sermaye yapisindaki toplam borcun yaklasik %80'lik bir imtiyazli bor¢ payina ihtiyaci olacaktir.

Imtiyazli borcun maliyetinde ticari borcun maliyetine kiyasla daha biiytik bir indirim, karbonsuzlasmanin artan
maliyetlerini en aza indirmek icin toplam borg payi olarak imtiyazli finansmanin gerekli ylzdesinin daha distik
olmasiyla sonuglanacaktir.

Sekil A16, kademeli karbon giderme maliyetlerini en aza indirmek icin gereken imtiyazli borg ytizdesi ile imtiyazli
borg indirimi (ticari borca kiyasla) arasindaki iliskiyi gdstermektedir. Beklendigi gibi, imtiyazli borg icin daha blyuk
indirimler, karbon giderme maliyetlerini en aza indirmek icin gereken imtiyazl borg paylarinin daha distk olmasiyla
sonuglanmaktadir. Tum imtiyazli finansmanin hibe olarak enjekte edilmesi durumunda, senaryo 2'de kademeli

karbon giderme maliyetlerini en aza indirmek i¢in borcun yalnizca yaklasik %20'sinin verilmesi gerekecektir.

9Diger varsayimlar sunlardir: senaryo 1'deki baslangi¢ sermaye yapisinda esit oranda 6z sermaye ve borg; %11 ticari bor¢ maliyeti;
%17 6z sermaye maliyeti; ticari borcun %80'inin %11,7 oraninda uzun vadeli borg ve %20'sinin %8,4 oraninda kisa vadeli borgtan
olustugu varsayllmaktadir.
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Percentage of concessional finance
(as % of total debt) needed for decarbonization at minimal cost
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Sekil A16: Karbonsuzlastirma maliyetlerini en aza indirmek icin toplam borcun yizdesi olarak gerekli
imtiyazh borg yuzdesi.
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