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¢’ Garanti
Yasal Uyari

YASAL UYARI

isbu sunum dokiimani (“Dokiiman”), Tirkiye Garanti Bankasi A.S. (“TGB”) tarafindan sadece Tiirkiye elektrik
sektoriyle ile ilgili ileriye doniik tahmin ve beyanlar iceren bilgiler (“Bilgi”) vermek maksadiyla hazirlanmistir.
Dokliiman’da yer alan Bilgi'nin dogruluguna ve tamligina iliskin TGB tarafindan herhangi bir beyan veya taahhiit
verilmemektedir. TGB, isbu Dokiman’da yer alan Bilgi'yi herhangi bir ihtarda bulunmaksizin degistirme hakkina
haizdir. isbu Dokiiman veya Bilgi, TGB hisselerinin alimi veya satimi icin yatirim tavsiyesi veya teklifi anlamina
gelmeyecektir. isbu Dokiiman ve/veya Bilgi, TGB tarafindan Dokiiman ve/veya Bilgi teslim edildigi veya gonderildigi
kisiler veya TGB’den isbu Bilgi ve/veya Dokliman’in bir nlishasini talep etmis olan kisiler haric olmak Uzere, diger
kisilere verilmek Uzere kopyalanamaz, ifsa edilemez veya dagitilamaz. TGB, isbu Dokiiman’da acik veya zimni olarak
belirtilen ileriye doniik tahmin ve beyanlardan, herhangi bir Bilgi’nin verilmemesinden ya da yazili veya sifahi olarak
iletilen veya saglanan Bilgi’den kaynaklanir herhangi bir yukimliliglu veya sorumlulugu olmadigini acikca beyan
etmektedir.

isbu sunumda paylasilan projeksiyonlar TGB’nin kendi gelistirmis oldugu Elektrik Fiyatlari Tahmin Modeli baz
alinarak yapilmistir. Paylasilan sonuclar bunlarla sinirli olmamak tzere elektrik talep blylime hizi, kurulu gig artisi,
emtia fiyatlari, teknik ozellikler, hidroloji, iklim sartlari, 6zellestirmeler, mevzuat, fiyatlama mekanizmasi ve piyasa
sartlari gibi cok detayl bir varsayim setine dayanmaktadir. Modeldeki bu varsayimlarin degismesi durumunda farkh
sonuclar cikacaktir.

Elektrik Fiyatlan Tahmin Modeli Garanti Bankasi proje finansmani enerji ekibi tarafindan tamamen kendi
kaynaklariyla 2010 yilinda gelistirilmistir. Garanti, Tlirk bankalari arasinda saatlik bazda arz, talep, merit order ve
santral FAVOK tahmin kapasitesine sahip ilk ve tek bankadir. Model her sene gelistirilip, kalibre edilerek giincel
varsayimlarla tekrardan calistirilmaktadir. Model sonuglari Garanti Bankasi’nin enerji sektorine dair stratejilerinin
belirlenmesinde ve yil icerisinde potansiyel projelerin finansmani icin yapilan degerlendirmelerde kullanilmaktadir.

Proje Finansmani Birimi Ekim 2015
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Yonetici Ozeti
13 milyar $’lik kredi hacmiyle proje finansmani alaninda sektére en fazla kredi saglayan banka olarak enerji sektori

Bankamizin en stratejik sektorlerinden birini olusturmaktadir. Bugiine kadar enerji projelerine saglanan 11 milyar $
taahhut ve 6,7 milyar $ giincel kredi bayuklugl, mevcut proje finansmani portfoyimuzin yarisini olusturmaktadir.

Banka olarak bu kadar kredi saglamis oldugumuz bir sektordeki gelismelerin ve sektoriin geleceginin yakindan takip
edilmesi kredi portfoyimuzin kalitesinin korunmasi acisindan kritiktir. Bu sebeple 2000’li yillarin sonundan itibaren
Turk enerji sektoriine iliskin detayl analiz ve projeksiyon calismalari yapilmaya baslanmistir.

isbu raporda Tiirk enerji sektoriine iliskin yapmis oldugumuz genis c¢apli calismalar sonucu sektériin bugiine kadar
gelisimine ve bundan sonraki gelecegine iliskin yapmis oldugumuz 10 tespit ozetlenmektedir. Asagidaki tim bu
tespitler raporun ilerleyen bélimlerde gerekgeli sebepleriyle birlikte detayli bir sekilde agiklanmaktadir.

1. Elektrik talep artis hizi azalmaya devam ediyor

Ongérdiigiimiiz gibi arz talepten hizli artiyor

Yenilenebilir eneriji projeleri gindemde 6n sirada olacak
Ozellestirmeler gizli kapasite artisi etkisi yaratacak

Rezerv marji (kapasite fazlasi) artmaya devam edecek
Dogalgaz santrallarinin tGretimdeki payi 6nemli 6l¢ide diisecek
Sistem dogalgaz santrallarina ihtiyac duymaya devam edecek

Disuk emtia fiyatlari tiim serbest Ureticileri etkileyecek

© o N O Uk~ WD

Petrol fiyatlari uzun vadede elektrik fiyatlarinin seviyesini belirleyecek
10. iklim degisikligi politikalari enerji piyasalarini sekillendirecek

Enerji sektorl Turkiye acisindan uzun vadede stratejik bir sektor olmaya devam edecektir. Garanti Bankasi olarak biz
de sektore olan destegimizi stirdirmeye devam edecegiz.
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¢’ Garanti
Elektrik talep artis hizi azalmaya devam ediyor

Talep Biiyiime Gelisimi

(Twh)
Ort GSYH %4.4
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Kiresel kriz oncesinde %6,9 seviyesinde olan talep buylmesi kriz
sonrasinda %5,1 seviyesine geriledi.

Talep artis hizi ortalamasi son 3 yilda %3,7’ye kadar dustu.
10 yillik hareketli ortalama talep artisi hizi %5,0’e yakinsiyor.

Talep artisini etkileyen en énemli faktor olan GSYH bulyimesi 2009 Oncesi
%6,0'dan 2009 sonrasinda %4,4’e geriledi.

Tam o6nemli buyime faktorleri, onimiizdeki donemde Turkiye’'nin hizli
blylme trendinden orta blylime trendine girecegini isaret ediyor.

Proje Finansmani Birimi
Enerji Ekibi

Onemli Biiyiime Faktorleri
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Gayri Safi Yurtici Hasila
Enerji Verimliligi
Elektrik Motorlari
Demir Celik Tesisleri

Hizmet Yogun Ekonomi
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Talep artis hizinin %4,5-5,0% seviyesinde dengelenmesini bekliyoruz

400 TWh . e . .
(TWh) Talep Biiyliime Projeksiyonu
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Kaynak: TEIAS (fiili) + Garanti Bankasi Projeksiyonu

* Talep rakamlari kayip kagak ve i¢ tiiketimler harigtir. Modelde baz alinan talep tahminleri kayip kagak ve i¢ tiketim dahil hesaplanmaktadir.

Baz Senaryo: Diisuik Senaryo:

* Uzun vade talep artisi 2015-2025 CAGR: %4,6.
* GSYH Beklentisi: 2015-%3,25, 2016-2025-%4,2.

* Uzun vade talep artigi 2015-2025 CAGR: %3,5.
* GSYH Beklentisi: 2015-%3,0, 2016-2025-%3,5.

Proje Finansmani Birimi
Enerji Ekibi
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Ongordiigiimiiz gibi arz talepten hizh artiyor

(MW) Kurulu Gii¢ Artisi
Ort: %9.2
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Kaynak: TEIAS . KSmiir Dogalgaz mmHES RES mmDiger ——Puant Talep

Arz talepten hizh biiyuiyor

e 2014 yilinda kurulu glic 69.519MW ‘a ulasti.
e Brit kapasite artisi 6.300MW oldu.

e 800MW eski dogalgaz santrali devreden cikti.
e Net kapasite artisi 5.500MW oldu.

e Son 4 senede toplam kurulu gli¢ artisi %40 olarak
gerceklesti.

e Ayni donemdeki talep artisi %22’yle sinirl kaldi.

Yeni projelerin neredeyse tamami 6zel sektore ait

e Ozel sektériin toplam kurulu giicii 38.000MW.

e Ozel sektoriin kurulu giic icerisindeki payl %55’e ulast
(2003: %16)

e Kamunun payl %31’e geriledi (22.000MW)

e Sozlesmeli santrallarin (Yi-YiD-IHD) pay1 %14
(9.500MW)

Proje Finansmani Birimi
Ener;ji Ekibi
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Oniimiizdeki yillar igin yiiksek proje stoku

Santral Veri Tabani Lisans, Onayl ve Basvurular
(Toplam: 234.000MW) (Toplam: 88.500MW)

Diger Yeni.
945
1%

RES

Faaliyette
30%

Dogalgaz
34.362
39%

* Diger: iptal edilen veya devre disi kalan projeler

Kaynak: Garanti Bankasi Elektrik Piyasasi Tahminleri, Arz Projeksiyonu

Arz projeksiyonlari Garanti’nin kendi veri tabani lizerinden gergeklestirilmektedir. Projeler fizibilite, nakit akis
profili, lokasyon, lisans/izin strecleri, cevresel faktorler, finansmana ulasim ve sponsorlarin sermaye giici gibi
bircok kritere gore degerlendirilmektedir.

Veri tabani toplam kurulu glicti 234.000MW olan yaklasik 1.700 projeden olusmaktadir.
Yakin zamanda glindeme gelecek 88.500MW’lik proje, veri tabaninin dnemli bélimini olusturmaktadir.

Proje stokunda 65.000MW’lik termik santral bulunmaktadir. Bunun sadece %20’sinin (13.500MW)
onumizdeki 10 yilda devreye girmesi beklenmektedir.

Yenilenebilir enerji projelerinin gerceklesme oraninin ¢ok daha yiksek olmasi beklenmektedir.

Proje Finansmani Birimi Ekim 2015
Ener;ji Ekibi
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Kurulu gli¢c 2025’te 100.000MW’1 asacak

(MW) Kurulu Giic Projeksiyonu
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80.000 - / -
75.000 - g 72331 _@ 3.29%/

69.51 4 ;
70.000 e 1813 | 7/ \ llk yillarda 2015-2025 Kapasite Artisi
65.000 723 P yiiksek artis Briit Kapasite: 40.500 MW
N = Net Kapasite: 34.700 MW

60.000
55.000

50.000 T T T T T T T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2025
Kaynak: Garanti Bankasi Elektrik Piyasasi Tahminleri, Arz Projeksiyonu

Oniimiizdeki 5 yilda net kapasite kurulumu 17.790 MW

e Gegtigimiz 5 yilda kapasite artisi 24.755 MW olarak gerceklesmisti. Oniimiizdeki 5 yilda, 21.600 MW’lik briit
kapasite artisi bekliyoruz.

e Verimliligi dlisiik dogalgaz cevrim santrallari devreden ¢ikmaya basladi (giincel durumda 800 MW). 2018’e
kadar toplam 5.800 MW dogalgaz cevrim ve fuel-oil santralinin devreden ¢ikmasini bekliyoruz.

*  Verimliligi D52’nin altinda olan dogalgaz santrallari kademeli olarak sistemin disina ¢ikacak.
Kurulu Gii¢ 2020’de 90.000 MW’a ulasacak.

Proje Finansmani Birimi Ekim 2015
Enerji Ekibi
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Yenilenebilir enerji projeleri gindemde 6n sirada olacak

~40.500 MW’ lik kapasitenin ~19.000 MW icin finansman ihtiyaci var

yarisi finansman buldu. _ HES Diger
Ithal
6% 4% RES
/
1--’;’5 7.055
1% /37%
Finansman Fi;a:\sman Yerli
uimu
B“'S";;‘m@ % ; Kémiir
3.498
19%

GES

5150 ——
27%

Kaynak: Garanti Bankasi Elektrik Piyasasi Tahminleri, Arz Projeksiyonu

* Devreye girmesi 6ngorulen santrallarin %53’G finansman buldu.
* Heniz finansman bulmayan projelerin %70’ini yenilenebilir enerji projeleri olusturuyor. (13.400 MW)

* Yenilenebilir enerji projeleri yabanci para YEKDEM tarifesi ve uygun finansman imkanlari sayesinde kolayca
finansman saglayabilirler.

Proje Finansmani Birimi Ekim 2015
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Yerli kaynaklar onem kazanacak

(MW) ilave Kapasite Projeksiyonu
45.000 -
40.000 - | ™
Dogalgaz santrallarinin kurulu Diger: 6.294 (%16)
20000, = gucl nette 392 MW

azalacak.
30.000

D.gaz: 3.758 (%9)

25.000

al Kom.: 4.035 (%10) i
Kapasite
20.000 - — Artisi
Yerli Kom.: 5.643 (%14
By ~40.500 MW
15.000
HES: 7.541 (%19)
10.000 -
>.000 RES: 8.509 (%21)
0 -

20‘15 20‘16 20117 20.18 20119 2020 20‘21 20}22 2023 20‘24 20‘25
Kaynak: Garanti Bankasi Elektrik Piyasasi Tahminleri, Arz Projeksiyonu

* 5.800 MW'’lik devreden gikacak santrallarla birlikte net kapasite artisi 34.700 MW olacak.

*  2025’e kadar ~22.500 MW yenilenebilir ve 13.500 MW termik santral devreye girecek. (Briit)

*  Toplam kurulu gli¢ artisinin %70’i yerli kaynaga dayali olacak. (~28,000 MW)

*  Devreye girmesi 6ngoriilen dogalgaz santrallarinin tamami finansman buldu. (~3.750 MW)

Proje Finansmani Birimi Ekim 2015
Enerji Ekibi
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2020’ye kadar devreye girecek termik santrallar (>450MW)

ilave Termik Kapasite Projeksiyonu

Devreye Girecek Santrallar

1-Zetes 3/ 1.320 MW 7-Bandirma 1l / 600 MW

Q 2-Cenal /1.320 MW 8-Ciner Kazan / 600 MW
@ 3-Habag / 850 MW 9-Kolin Soma / 510 MW

Q Q Q 5 4-Gama / 840 MW 10-Tufanbeyli / 453 MW

5-Acwa /798 MW 11-Konya llgin / 453 MW

6-Afsin A Ext. / 688 MW

Yeli Kbmdr: 4.700 MW
Dogalgaz: 3.700 MW

Toplam: 8.400 MW

30

© §
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Kaynak: TEIAS + Garanti Bankasi Piyasa Bilgisi

- Termik - Yeni Termik Santral
Santraller
O -CCGT -Yeni CCGT

Devreye girmesi ongoriilen santrallarin tamami finansman sagladi ve yatirim sirecine basladi.

*  Devreye girecek toplam termik santral kapasitesi ~13,500 MW (<450MW dahil).

* Hamitabat ve Ambarli santrallarinin rehabilitasyon ¢alismalari listeye dahil edilmemistir.

Proje Finansmani Birimi

Ekim 2015
Enerji Ekibi
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Ozellestirmeler gizli kapasite artisi etkisi yaratacak

85% Yerli Kobmiir Santrallari — Kapasite Faktorii

antralla D09 010 20 0 0 014 O 80%
Afsin Elbistan-A 1355| 35%| 17%| 27%| 26%| 18%| 20%| 24%| .,
Afsin Elbistan-B 1.440| 62%| 61%| 45%| 38%| 17%| 24%| 41%
Soma Termik A-B 1.034] 53%| 45%| 55%| 56%| 40%| 61%| 52%| 70%
Yatagan Termik 630| 59%| 47%| 59%| 54%| 38%| 33%| 49%| 65%
Kemerkoy Termik 630 55%| 49%| 45%| 52%| 51%| 63%| 53% 60%
Seyitomer Termik 600| 77%| 69%| 74%| 63%| 75%| 86%| 74%
Kangal Termik 457|  41%| 58%| 62%| 28%| 52%| 74%| 52%| 55%
Yenikdy Termik 420]  24%| 35%| 71%| 78%| 72%| 71%| 59%| 509
Tungbilek Termik 365 50%| 52%| 56%| 47%| 45%| 69%| 53% 459
Gan Termik 320 70%| 76%| 76%| 52%| 73%| 68%| 69%
Catalagzi Termik 300 70%| 72%| 76%| 58%| 52%| 58%| 64%| 40%
Orhaneli Termik 210  65%| 64%| 71%| 56%| 9%| 71%| 56%| 359, . . . . . . . . . . . .
Ortalama KF 53% 49% 53% 46% 39% 49% 48% 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kaynak: EUAS + Garanti Bankasi

Linyit santrallarinin hemen hemen tamami 6zellestirildi:

— Ozellesen santrallarda devir sonrasi ciddi performans artislari mevcut.

— Sadece Can santralinin 6zellestirmesi henliz tamamlanmadi.
*  Afsin A santralina iliskin anlasmazlik 2014’te sona erdi. Santral YID modeli altinda isletilecek.
*  Tudm santrallarin performansi tek tek analiz edildi.

*  Rehabilitasyonlar sonrasin ortalama kapasite faktoriiniin %80’ler civarina ulasmasi 6ngoriliyor. (3.000 MW
linyit santralina denk artis)

Proje Finansmani Birimi Ekim 2015
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HES liretimleri elektrik fiyatlarini 6nemli ol¢lide etkiliyor

48%
47%

43% - 43%
42%

39% 39%

0, - 0,
38% 37% 38%

3690 [ R " ) S — s — IS | S —

33% -

28% - 28%

24%
23% -

18%

13
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EEVCY — SRV
31%

20%

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—Yillik Kapasite faktoru — =Son 20 yil ort. Kapasite Faktori — —=Son 10 yil ort. Kapasite Faktori

Kaynak: TEIAS
etkisi oluyor.

- %33; elektrik fiyatlari 0,1Sc diiser)

Proje Finansmani Birimi
Enerji Ekibi

HES projeleri yillar itibariyle dalgal bir Gretim portfoyl sergiliyor. Dalgal Uretimlerin fiyatlarin Gzerinde dnemli
HES kapasite faktorlerindeki %1’lik artisin fiyatlar tizerinde 0,1 $Sc¢/kWHh’lik negatif yonli etkisi var. (Ornek: KF %32

Projeksiyon: HES projelerinin 6nlimuzdeki yillarda son 10 yillik ortalama kapasiteyle (%33) calisacagi varsayilimistir.

Ekim 2015
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Rezerv marji artmaya devam edecek

- ~
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§ . / 0
80.000 - (Mw) GERCEKLESEN |!| PROJEKSiYON |/“38% 40%
| \ /
| NV R 35%
319] 30%  27% 26%ggm 25%
29%
60.000 - I - 30%
I
24%
50.000 - | - 25%
| 19% | s
40.000 | 4o 20%
30.000 - - 15%
20.000 - 10%
10.000 - - 5%
o 4 L e . ‘ ‘ e , ; - 0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ort. Puant Talep mmmm Ort. Alinabilir Glig = QOrt. GUnlik Rezerv Marji
Kaynak: TEIAS + Garanti Bankasi Elektrik Fiyatlari Modeli
. .. . . Saatlik Saatlik
e  Rezerv marjinin 2018’e kadar ylkselmesi bekleniyor. Rekabet artacak.
Rezerv Arz Talep
. , . el e . . : : :
2025’e kadar rezerv marjinin 2014’teki seviyesinin altina dismesi beklenmiyor. | Marji Saatlik Talep
e  Rekabet verimsiz santrallari piyasadan ¢cikmaya zorlayacak.
Proje Finansmani Birimi Ekim 2015
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[ Dogalgaz santrallarinin uiretimdeki payi 6nemli 6l¢ude diisecek

Kaynaklara Gore Uretim Projeksiyonu

55%
50%
45%

40%
s 37% | 379 | 37%

b 45%  45% | 45%

35%
30%
25%

20%

15% -

10% T T T T T T T T T

N > & D ] H <) & O

) \) O \] Q O O \) \) O

B a0 £ B A B nl qF 48 D ol g )T ad” il Rl B a AR X T A qpl A o
—Dogalgaz —Koémur —Yenilenebilir

Kaynak: TEIAS + Garanti Bankasi Elektrik Fiyatlari Modeli
*  Dogalgazin payl %15-20'ye disecek.
*  Yenilenebilirin payi %35-40'a kadar artacak.

Proje Finansmani Birimi Ekim 2015
Enerji Ekibi
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Sistem dogalgaz santrallarina ihtiya¢c duymaya devam edecek

Fiyati Belirleyen Santrallar Fiyati Belirleyen Santrallar
100%
100% - 94% 93% 92% 93% 94% 93% g92%
90% goty ——
’ 80%
80% 80% 2
66% 65%
70% 70% -
i 59%
60% 60%
50% - Dogalgaz
50%
40% 27%
30% - i
30% 18AJ
20%
0,
20% 10% - 6% 7% 7% 7% 6% 6% 8%
10% O‘%) T T T T T T T T T T ]
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
0%

* 2019 sonrasinda YI-YID santrallari serbest Uretici oluyor.

H Dogalgaz M ithal Kémir Yerli Kébmur ™ Diger

Kaynak: Garanti Bankas! Elektrik Fiyatlari Modeli 10 yillik stirecte dogalgaz santralleri zamanin

%84’ (inde fiyati belirlemeye devam edecek

* Grafikte sunulan saatler tam kapasite eslenigi calisma saatleri degil sadece
farkli santral tiplerinin kag saat fiyat belirleyici (marjinal) santral oldugudur.

 Ozellikle talebin yiiksek oldugu kis ve yaz aylarinda, sistem arz giivenligi icin dogalgaz santrallerine ihtiyac
duyulacak.

* Dogalgaz santrallarinin marjinal santral oldugu saat sayisi artis gosterecektir. Ancak ayni tip santrallar arasindaki
artan rekabetten ve artan rezerv marjindan dolayl dogalgazlarin tam kapasite calisma saatleri ve kar marijlari
disecek.

» Sistemdeki arz glivenliginin saglanmasi icin AB Ulkelerindeki gibi kapasite ddemeleri giindeme gelebilir.

Proje Finansmani Birimi Ekim 2015
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Dogalgaz normal glinlerde hala marjinal santral olmaya devam ediyor.

($c/kWh) 2014 18:00 (Normal Giin) CALEP Fuel il
12,00 - l
DG %40
%58 Ver. D.gaz Santrali < Fiyat < %52 Ver. D.gaz Santrali Ver.
degisken (iretim maliyeti degisken retim maliyeti DG %48 Dy
10,00 - Ver. er.
—_— = DG %52
2014 yili sonunda kémiir r peswss | Ver i
‘ » S DG61%|l wver. |
8,00 ile dogalgaz maliyeti ver. fem == J i
arasindaki fark 3.6 & ithal l
Sc/kwh seviyesindeydi. b +
6,00 - 7 1 \
\ -
eUAS
Fuel Oil Ozel.
4,00 - Port.
Ozel .
) ) Hidro  RUZE3r MARJINAL
EUAS EUAS
2,00 - o Linyit Dogalgaz l J/ SANTRAL
YI-YID-IHD l l
o e - | .
0 3.000 6.000 9.000 12.000 15.000 18.000 21.000 24.000 27.000 30.000 33.000 36.000 35.000 42.000
e Spot Oncesi fiyatlar saatlik olarak o saatteki talep ve emre amade kapasiteye gore belirlenmektedir. (MW)

e Santrallar degisken liretim maliyetlerine gore siralanarak arz talep egrisi (merit order) olusturulmaktadir.
e Marjinal santral o saatteki fiyati belirler. Talep ¢izgisinin solundaki tiim santrallar ¢alisir, sagindakiler ¢alismaz.
e  Farkli tip santrallar ve ayni tipteki santrallarin kendi arasindaki rekabet fiyatlama stratejisini belirler.

Proje Finansmani Birimi Ekim 2015
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Diistik emtia fiyatlar tim serbest lireticileri etkileyecek

Elektrik Fiyatlama Mekanizmasi*

Petrol Fiyatlari > Dogalgaz Fiyatlari :> Dogalgaz Fiyatlari = Elektrik Fiyatlari

Petrol Fiyati (5) = Dogalgaz Fiyati (S) Dogalgaz Fiyati (TL) > Elekrik Fiyat: (TL)
< : 5 ; ektrik Fiyati
Dogalgaz Fiyati (S) x S/TL = Dogalgaz Fiyati (TL) 9,6 x Elek. Verim y
e Petrol: USD e BOTAS satis fiyati: TL
e BOTAS alis maliyeti: USD * Elektrik fiyati: TL
e BOTAS satis fiyati: TL e Petrol fiyatindaki ve kurdaki degisiklik
elektrik fiyatlarina yansir

* Bu fiyatlama mekanizmasi dogalgaz santrallarinin marjinal santral oldugu saatler igin gecerlidir. (Yilin ~%85’i)

e Zamanin %90'Ininda elektrik fiyatlari yakit maliyeti Dolar olan santrallar (dogalgaz, ithal komiir) tarafindan
belirlenir.

e  Fiyat belirleyici santrallar yakit maliyetlerindeki artisi birebir elektrik fiyatlarina yansitir.

e  Fiyat belirleyici santrallarin yakit maliyetleri Dolar oldugu icin dogalgaz fiyatlarinin otomatik fiyatlama
mekanizmasina _gore belirlenmesi _durumunda elektrik fiyatlarindaki kur riski biiyiik olciide bertaraf
edilecektir.

Proje Finansmani Birimi Ekim 2015
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Dusen dogalgaz fiyatlari elektrik fiyatlarini ve kar marjlarini diisurliyor

($c/kWh)

12,00

10,00

8,00

6,00 -

4,00 -

2,00

0,00

2015 18:00 (Normal Giin)

Oca.15 Sub.15 Mar.15

Nis.15 May.15 Haz.15 Tem.15 Agu.15

DG Fiyati (5/m3) 34,59 32,80 31,17 30,36 30,50 29,85 29,10 27,46
Kémr Fiyati (S/ton)
(DES ARA, navlun) 64,23 67,70 66,20 65,10 6507 63,55 5998 57,00
D58 SMC (Sc/kwh) 6,72 638 607 592 595 582 568 537
Kémur SMC (Sc/kwh) 2,73 2,87 281 2,77 2,77 2,71 257 2,46
Fark A (Sc/kwh) 398 351 326 3,15 3,18 3,12 3,11 291
Agustos 2015 itibariyle Yerli & ithal
kémir ve dogalgaz Komdr
arasindaki maliyet farki | €—
2,9 Sc/kwh’e  kadar
geriledi. Fuel Oil
Ozel
Hidro Ruzgar
EUAS EUAS
o Linyit Dogalgaz \I/ l
Yi-YiD-iHD l l
I
3.000 6.000 9.000  12.000 15.000 18.000 21.000  24.000  27.000

DG 61%
Ver.

30.000

TALEP

DG %58
Ver.

33.000

DG %52
Ver.

l

36.000

Fuel Oil

DG %40 J’
Ver.

DG %44
DG %48 ...

]

39.000  42.000 (MW)

Dogalgaz santrallari zamanin %85’inde fiyat belirleyici oldugundan elektrik fiyatlarini belirleyen en 6nemli faktor

dogalgaz fiyatlari.

Diisiik dogalgaz fiyatlari ayni talep seviyesinde dogalgaz santrallarini fiyatlarini diisiirmeye zorluyor.

Disik dogalgaz fiyatlari (merit orderda siralama degismedigi slirece) tim piyasayl olumsuz etkiliyor. Dogalgaz
santrallariyla komurin yer degistirmesi icin ayni kdmir fiyatina gére dogalgaz fiyatinin %55 dismesi gerekiyor.

Proje Finansmani Birimi
Ener;ji Ekibi

Ekim 2015



)

o Garanti

20

[ Spot elektrik fiyatlarindaki diisiis trendi devam ediyor

Ta[ep ve
Fsgglzllgs:a Yiiksek Pogalgaz
(Sc/kWh] Azalis Yadis Art_an Fiyati Artisi II|EnI1(an K|§ ve Artan Kapasite
Kapasite ve onomik ve Dolaz Bazinda
Devaliiasyon Yavaslama .. y
16 Diisen Dogalgaz
15 1 1 Fiyatlar
14
13
12
11
10
9
8
7
6
5
4
3

Jan-07
Apr-07 -
Jul-07 -
Oct-07 -
Jan-08 -
Apr-08 -
Jul-08 -
Oct-08 -
Jan-09 -
Apr-09 -
Jul-09 -
Oct-09 -

Kaynak: TEIAS

e Elektrik fiyatlari artan kapasite ve

trendindedir.

Jul-10 -
Jul-12

Jan-10 -
Apr-10 -

disen yakin maliyetleri nedeniyle dusus

Jul-13 -
Oct-13 -

Jul-14 -
Oct-14

Jan-14 -
Apr-14

1Y2015: 5.2 $¢/kWh
1Y2014: 7.3 $c/kWh
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Petrol fiyatlari uzun vadede elektrik fiyatlarinin seviyesini belirleyecek

Elektrik Fiyatlari Projeksiyonu

UV Brent Fiyati (2015-2025)

50 S/varil —
70 S/varil —_—
80 S/varil —

90 S/varil —

Kaynak: Garanti Bankasi Elektrik Fiyatlari Modeli

UV Elek. Fiyati*

~5.0-5.5 Sc/kWh

~6.0-6.5 Sc/kWh

~6.5-7.0 Sc/kWh

~7.0-7.5 Sc/kWh

* Fiyatlar baz yik, spot elektrik fiyatlarini gostermektedir ve reel olarak belirtilmistir.

* Uzun vadede arz talep dengesi disinda elektrik fiyatlarini belirleyecek en onemli faktor petrol fiyatlar

olacaktir.

TEMEL VARSAYIMLAR:

%4,6 ort. Yillik talep blyumesi; 40.500MW briit kapasite artisi; 5.800MW devreden ¢ikis; %33 ortalama HES
kapasite faktorl; saatlik yik profili; ceyreklik, aylik ve saatlik yenilenebilir santral isletme dongusu;
ithalat/ihracat (lretimin %1,0i); termik santrallarin emre amadelik oranlari ve planh durus sireleri; Gretim
Ozellestirmelerinin tamamlanmasi; 6zellesen linyit santrallarinin rehabilitasyonu; YI-YID santrallarinin 2019
sonrasi serbest Uretici olmasi; %100 serbest tiketici; petrole endeksli dogalgaz ithalatinin ayni oranda devam
etmesi; dogalgaz fiyatlarinin otomatik fiyatlama mekanizmasina gore belirlenmesi; karbon vergisi olmamasi.

Proje Finansmani Birimi
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Elektrik fiyati duyarlilik analizleri

Dogalgaz fiyatinin
%10 dusmesi

%1 Dusuk talep
buyumesi
(kumiule etki)

1.000 MW ilave
komur santrali

—> 8,5%

—_— 7,1%

—> 2,4%

Kaynak: Garanti Bankasi Elektrik Fiyatlari Modeli

Proje Finansmani Birimi
Enerji Ekibi

1.000 MW ilave
nukleer santral

1.000 MW ilave
ruzgar santrali

1.000 MW ilave
glines santrali
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R |

— 1,0% l

—_— 1,5% l
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Iklim degisikligi politikalari enerji piyasalarini sekillendirecek

HukUmetler Finans Sektoru

= COP21: 30 Kasim-11 Aralik arasinda Paris'te 21. - = ‘Stranded Assets’: Carbon Tracker Initiative, 2012’de
Taraflar Toplantisi (~200 tlke) ‘ “carbon bubble” teorisini ortaya atti.

= 2020 sonrasi (post-Kyoto) uluslararasi iklim  pApis2015 = Fosil yakit rezervlerinin %80’inin kullaniimasi teknik
degisikligi anlasmasi COPTT EMPIT olarak mimkiuin degil.
= 2015 G7 Zirvesi: = ‘The Trillion Tonne Communique’
= 2100'de dinya ekonomisini fosil yakitlardan = ‘Coal Divestment’:
anndirma = 2014/Q1 MSCI: Kémire dayali sektérlerden ¢ikma
= Amerika: en 6nemli trendlerden biri:

= Kiresel emisyonlarin %214’tinden sorumlu

= 2005 yih baz SG emisyonlarini 2030°’da %32
diistiirme taahhudu = TGB: Termik santral yatirrmlarinin nakit akiginda
karbon vergisinin dikkate alinmasi

= ‘Puta Price on Carbon’:

= 2050’de bu oranin %83 olmasina iliskin planlama
= Cin: Fosil yakit kaynaklarinin potansiyel karbon emisyonlari**
= Kiresel emisyonlarin %25’inden sorumlu

= Toplam emisyon artisini 2030°da durdurma
taahhudu ‘ 20

= GDP’ye oranla emisyon yogunlugunu ise 2030’da ‘ Remaining

. . " lobal carbon
2005 seviyesine gore %60-65 azaltma ’ budget

» Turkiye:

GtCO,

= 2030'da herhangi bir azaltim yapiimadigi baz
senaryoya gore %21 azaltim taahhiidii verdi.

*Kaynak: Carbon Tracker Initiative

Proje Finansmani Birimi Ekim 2015
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[ Model Yapisi — Saatlik Elektrik Fiyati Projeksiyonu

Genis Capli Ozgiin
Pazar Santral Veri
Arastirmasi Tabani

Faaliyetteki Projeler Saatlik Talep Projeksiyonu
Yeni Yatirimlar
Dogalgaz Fiyatlari Saatlik Arz Projeksiyonu

Kémiir Fiyatlari . .
Saatlik Maliyet

Santral Yatirim ve isletme S
Projeksiyonu

Maliyetleri

Uluslararasi
Kaynaklar

Arz & Talep
Merit Order
Elektrik Fiyatlan

FAVOK

Proje Finansmani Birimi
Enerji Ekibi
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Model Yapisi ‘
Saatlik Talep Projeksiyonu Santral Tipi Bazinda Uretim Projeksiyonu
12014 01.0100:00 01.0102:00 01010200 01010300 01010400 01.0105:00 01.0106:00 2015
: o i e, ' 16 {Ambari Natural Gas PlantB Secion 055 675 675 675 675 675 675 675

(G By B o aln e 38 DI g i Nl Ges Pt W 0% 0 W W W W W 1

2016 4200 4200 2901 249%7 24490 24365 20601 | 18 Liguid Fuel (ustRun) 060 M9 M9 M9 e 4 Mg _44_9l

2017 25484 25484 24,052 23065 22565 2433 2681 B iSoIar PV i 233 - -1.4%- - -1.4%- - 1.4%. - T4-7;- - T4-7:- - -.14.7:. -=77 %
20 HEPP RoR (Al Types 0 14m 1 A8 1418 1478 1478 14l 1478

2018 26.758 26.758 5.2% 24.219 23693 2355 23815 71 HEPP D Pt AugpudicersTORY 5 1L L s 1% i L 1 1_47_:

2019 28096 28.096 26518 5430 24878 U733 5006 | \Wepp 150 __ 994 904 %4 oM 9o o4 o

2020 29501 29501 21844 26,101 26122 25.969 26257 | 23 HEPP Dam (EGC-PA+BOT) 15\ _ L6 _ L4 _ 12 1705 1430 37 .1-236_=
24 JEPP 220 264 264 264 264 264 264 264

202 30976 30.976 29236 28036 27428 27268 27569 25 g 2w o w m M _21—2.

2022 3252 32524 30,698 29438 28,799 28631 28948 26 ‘HEPP Dam (EGC) 250 03458 2B 2005 3800 2048 2702 __ 238l

2023 34151 34151 2232 30910 30239 30,063 30395| | 33 iLocal Coal all types) (Private-+Autoproducer) 419 426 426 426 426 42 42 426

20 BOT BT B R 60 45 g17gy | 3 mponCod PrerApoduc) R
35 Natural Gas (D61) 622 0 0 0 0 0 0 0

2055 31115 31115 0% 339 32864 61 33034 36 iNaturaI Gas (D58) 6,62 0 1126 12711 781 3.369 3837 3837

Saatlik Elektrik Fiyat Projeksiyonu Merit Order

Price Analysis 2015 206 2017 2018 2019 200 2021 2022 EaiEn

Base Load Elect. Price (Scent/kwh) 5,55 538 6,52 7,24 7,80 7,64 7,59 7,68, 560 l

Mid Merit Electricity Price (Scent/kw 583 565 674 731 784 768 764 174 Naame

Night Elect. Price (Scent/kwh) 5,08 4,94 6,14 712 1,73 7,57 7,49 7,58 NG 8% "G, f?%l

January Elect. Price ($cent/kwh) 58 58 6% 750 804 794 78 791 nGsaw

February Elect. Price (Scent/kwh) 5,98 5,88 6,67 7,36 7,93 7,75 7,69 7,81 o ) l

March Elect. Price (Scent/kwh) 532 523 6,20 6,97 7,66 7,42 7,35 748 ®° Eft l l

April Elect. Price ($cent/kwh) 445 421 53 633 718 698 698 711 Jocare, l

May Elect. Price (Scent/kwh) 4,61 4,48 5,49 6,37 7,21 7,01 7,00 7,13/ | 600 STATE STATE COAL

June Elect. Price (Scent/kwh) 491 478 587 664 46 729 18 13 BaRo L l

July Elect. Price (Scent/kwh) 584 565 698 769 804 794 790 795 400 el PoRTE

August Elect. Price (Scent/kwh) 6,35 6,12 7,47 8,04 831 821 8,15 822 HyDRO WIND l )

SeptemberElect Price (Scent/kwh) 593 572 703 76 806 791 718 7% . o ok l

October Elect. Price (Scent/kwh) 498 485 59 669 741 715 705 715 BO:BOT-TOR

November Elect. Price (Scent/kwh) 5,90 5,76 6,97 7,69 8,09 7,98 7,88 7,95 o0 I L l -

December Elect. Price (Scent/kwh) 6,44 6,13 7,32 7,95 8,19 811 8,04 8,10 o 3.000 6.000 9.000  12.000 18.000  21.000 24.000  27.000  30.000  33.000  36.000  39.000  42.000
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lletisim Bilgileri

Turkiye Garanti Bankasi A.S.
Levent, Nispetiye Mah. Aytar Caddesi 2,
34340 Besiktas, Istanbul
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Yasal Uyari

YASAL UYARI

isbu sunum dokiimani (“Dokiiman”), Tirkiye Garanti Bankasi A.S. (“TGB”) tarafindan sadece Tiirkiye elektrik
sektoriyle ile ilgili ileriye doniik tahmin ve beyanlar iceren bilgiler (“Bilgi”) vermek maksadiyla hazirlanmistir.
Dokliiman’da yer alan Bilgi'nin dogruluguna ve tamligina iliskin TGB tarafindan herhangi bir beyan veya taahhiit
verilmemektedir. TGB, isbu Dokiman’da yer alan Bilgi'yi herhangi bir ihtarda bulunmaksizin degistirme hakkina
haizdir. isbu Dokiiman veya Bilgi, TGB hisselerinin alimi veya satimi icin yatirim tavsiyesi veya teklifi anlamina
gelmeyecektir. isbu Dokiiman ve/veya Bilgi, TGB tarafindan Dokiiman ve/veya Bilgi teslim edildigi veya gonderildigi
kisiler veya TGB’den isbu Bilgi ve/veya Dokliman’in bir nlishasini talep etmis olan kisiler haric olmak Uzere, diger
kisilere verilmek Uzere kopyalanamaz, ifsa edilemez veya dagitilamaz. TGB, isbu Dokiiman’da acik veya zimni olarak
belirtilen ileriye doniik tahmin ve beyanlardan, herhangi bir Bilgi’nin verilmemesinden ya da yazili veya sifahi olarak
iletilen veya saglanan Bilgi’den kaynaklanir herhangi bir yukimliliglu veya sorumlulugu olmadigini acikca beyan
etmektedir.

isbu sunumda paylasilan projeksiyonlar TGB’nin kendi gelistirmis oldugu Elektrik Fiyatlari Tahmin Modeli baz
alinarak yapilmistir. Paylasilan sonuclar bunlarla sinirli olmamak tzere elektrik talep blylime hizi, kurulu gig artisi,
emtia fiyatlari, teknik ozellikler, hidroloji, iklim sartlari, 6zellestirmeler, mevzuat, fiyatlama mekanizmasi ve piyasa
sartlari gibi cok detayl bir varsayim setine dayanmaktadir. Modeldeki bu varsayimlarin degismesi durumunda farkh
sonuclar cikacaktir.

Elektrik Fiyatlan Tahmin Modeli Garanti Bankasi proje finansmani enerji ekibi tarafindan tamamen kendi
kaynaklariyla 2010 yilinda gelistirilmistir. Garanti, Tlirk bankalari arasinda saatlik bazda arz, talep, merit order ve
santral FAVOK tahmin kapasitesine sahip ilk ve tek bankadir. Model her sene gelistirilip, kalibre edilerek giincel
varsayimlarla tekrardan calistirilmaktadir. Model sonuglari Garanti Bankasi’nin enerji sektorine dair stratejilerinin
belirlenmesinde ve yil icerisinde potansiyel projelerin finansmani icin yapilan degerlendirmelerde kullanilmaktadir.
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