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isletme Hakki Devirleri ve 29 Yap-iglet-Devret Projesinde Son Durum

Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakani Zeki Gakan gectigimiz hafta icinde yaptigi aciklamasinda Devlet
Bakani Kemal Dervig, Enerji Bakanhgi Mustesari Yurdakul Yiditgiden ve Hazine Mustesari Faik
Oztrak’in katiliyla duzenledikleri toplantilarda uzun suredir surincemede bulunan 29 Yap-islet-Devret
(YID) Projesi ve Isletme Hakki Devirleri (IHD) ile ilgili olarak karar verme asamasina geldiklerini belirtti.

Her ne kadar IHD projelerinin tamamlanmasi icin son tarih olarak belirlenen 31 Ekim 2001'den énce bir
aciklama yapilacak olsa da biz kararlarin ne yénde ¢ikabilecedi Uizerine bir zihin jimnastigi yapmanin
faydali olacagini dusunuyoruz.

Onceki raporlarimizda belirttigimiz tUzere bizim gériustimiz yerli ve yabanci girisimcilerin uzun yillardir
tamamlanmasi igin caba sarfettikleri projelerin bugiine kadar yapilan yatinmlar ve harcamalar da
g6zoninde bulundurularak olumlu yénde sonuglandirilacagdi yénundeydi.

Ancak RTUK Yasasi ve Danistay’in konuyla ilgili karari dogrultusunda verilen iptal kararlari ve baz
devir iglemlerinin yasal takibe konu olmasi, tamamlanmasi ihtimal dahilinde olan IHD projesi sayisini
azaltti.

Cumhurbaskani Sezer tarafindan veto edilerek yeniden gérusilmesi icin Meclis'e gonderilen RTUK
yasasi'nin medya kuruluglarinda ortakhdi bulunan yatirmcilara kamu ihalelerini acacak sekilde
dizenlenmesi belki sézkonusu olabilecekken, taslak calismalari tamamlanma asamasinda bulunan
ihale Yasa Tasaris’nin kamu ihalelerini sézkonusu yatirimcilara ve sermaye gruplarina tamamen
kapamasi, bu projelerin gergeklesmesi umutlarini ortadan kaldirdi.

Ote yandan Ulkenin iginde bulundugu ekonomik kriz sartlarinin yanisira, Hazine Mistesarligrnin
muhalefeti nedeniyle verilecek garanti kapsaminin daraltiimasi yonundeki egilimin glglenmesi
projelerinin finansmanini zorlastirdi, finansman kosullarini agirlastirdi.

Hazine Mustesarligrnin uygulanmakta olan Gugli Ekonomiye Gegis Programi ¢ercevesinde sézkonusu
Yap-islet-Devret ve Isletme Hakki Devri Projelerine verilecek Hazine Garantileri konusunda cekinceleri
oldugunu belirtmesi ve garanti kapsaminin daraltilmasi konusunda israrli olmasi, projeleri durma
noktasina getirdi. Hazine Mustesarligr’'nin YiD ve IHD projeleriyle ilgili degerlendirmeleri 6zetle soyle:

» Enerji Bakanhgi ve Devlet Planlama Tegkilati tarafindan ortaklasa yapilan ¢alismalarda 2003-
2005 yillari arasindaki dénemde Turkiye’nin elektrik enerjisi arzi agisindan fazlalik yasayacagi ve
sézkonusu dénemde TEAS'In 29 YID ve 8 IHD projesiyle yapti§i uygulama sézlesmeleri
nedeniyle “Al yada Ode” seklinde bir yukimluluk altina girerek ihtiyag duymadigi elektrik igin
6deme yapmak zorunda kalmasi kamu ¢ikarina aykiri bulunmaktadir. Mustesarlik Uygulama
Sozlesmelerinin Ustlenici sirketlerle yapilacak ESA’larin sadece ihtiyag duyuldujunda elektrik
satin alinmasina izin verecek sekilde duzenlenmesini istemektedir. Hazine bdyle bir
dizenlenmenin, Elektrik Piyasasi Kanunu ile getiriimek istenen mekanizmanin ruhuna da uygun
olacagini dusunmektedir. Ayrica Hazine Garantisiine basvurulmasi halinde dikkate alinacak
enerjinin birim fiyatinin belirlenmesinde elektrik piyasasinda ayni tur girdi kullanan santraller igin
olusan ortalama birim fiyat ile Tarife'de belirlenen birim fiyattan dusuk olan esas alinacaktir.

» Projelere sadece TEAS'In ESA yaptidi yillarda satin aldigi elektrik bedeli 6édemeleri i¢in Hazine
Garantisi verilecektir. Gerek s6zlesmelerin feshi halinde ana krediler ve 6zsermaye, gerekse ilave
finansman ihtiyacini  karsilamak Uzere saglanacak kopru krediler icin Hazine Garantisi
saglanmayacaktir.

» Ankara Devlet Guvenlik Mahkemesi Savciligi tarafindan hazirlanarak yargilama sireci baslatilan
enerji sektériindeki ihalelerle ilgili sorusturma iddianamesinde yer alan enerji sektérindeki IHD ve
YID projelerinin ihalelerine iliskin davalarin mahkumiyetle sonuglanmasi, Garanti verilmesi
asamasinda Mustesarlik tarafindan dikkate alinacaktir.
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> Hazine Mustesarli§i yukaridaki cekincelerine ve sartlarina ek olarak IHD projelerinden Yatadan,
Yenikdy ve Kemerkéy Termik Santrallerinin devri konusunda sézkonusu santrallarin desar]
emisyon izinleri ile isletme ruhsatlarinin bulunmadigina, ¢evreye verdikleri zararlar nedeniyle
kapatiimalarina iligkin mahkeme kararlari bulunduguna dikkat c¢ekmektedir. Hazine
Mistesarligr'na gére kapatma kararlari santrallar hentz devletin igsletmesinde bulundugundan
hayata geciriimemekle birlikte isletme haklarinin 6zel sektére devredilmesi halinde faaliyetlerinin
durdurulmasi gerekecektir. Bu durumda elektrik Uretimi yapilamayacak olmasina karsin ilgili
sirketlere kapasite bedeli 6denmesi Mustesarll acgisindan kabul edilemez olarak
degerlendiriimektedir.

» Santrallarin 6zel sektdre devri sonrasinda kapatilacagi savi ise Anayasa’nin "Yasama ve yuritme
organi ile idare, mahkeme kararlarina uymak zorundadir; bu organlar ve idare, mahkeme
kararlarini hi¢ bir surette degistiremez ve bunlarin yerine getiriimesini geciktiremez" hukmu ile
desteklenmektedir. Hazine sézkonusu U¢ santral ile benzer gevre sorunlari olabilecek diger
santrallarin isletme haklarinin devri séz konusu olacak ise, c¢evresel nedenler ya da bunlarla
ilgili nedenlerden dolayl santrallerde Uretim yapillamamasi durumunda, sirketlere hangi ad
altinda olursa olsun, hic¢bir surette herhangi bir édeme yapilmayacadi hususunun Uygulama
Sozlesmelerinde ve diger s¢zlesme ve anlagsmalarda agikca belirtiimesini istemektedir.

Mustesarlik ayrica sézkonusu projelere 3096 sayill Kanun'un 4. maddesi uyarinca Devlet Planlama
Teskilati Mustesarligi'nin - uygun gérus verip vermedigini de 6grenmek istemektedir. Hatirlanacagi
Uzere DPT s6zkonusu YID projelerinin onaylanmasina uzun sire karsi gikmisti.

Ote yandan Danistay, Isletme Hakki Devri projelerine Hazine Garantisi verilemeyecegi yoénundeki
istisari kararini Hazine Mustesarligi'na iletti. Kararin gerekgesi ise Elektrik Piyasasi Kanunu’nun iHD
projelerini dizenleyen ve 31 Ekim 2001 tarihine kadar tamamlanmasini 6ngéren Gegici 4. maddesinde
stzkonusu projelere Hazine Garantisi verilmesi hakkinda bir hikiim bulunmamasi.

Termik Santrallari isletme Hakki Devir islemlerinde Son Durum

Termik Santrallari Isletme Hakki Devirlerindeki tablo umut verici olmaktan uzak. Halihazirda devir
islemleri gerceklestiriimis biri hidroelektrik, digeri termik olmak Uzere sadece iki santral bulunuyor:
Hazar Hidroelektrik ve Cayirhan Termik Santrallari.

Soma A-B ve Orhaneli Termik Santrallar’nin igsletme haklarinin devrine iliskin Enerji Bakanhgi ile Stizer
Holding’in istirakleri olan Susel A.S. ve Sorel A.S. arasindaki anlagsmalar Danistay tarafindan RTUK
Yasasi'nin ¢zel radyo ve televizyon kuruluslarina %10 yada daha fazla ortak olan sermaye sahiplerinin
kamu ihalelerine girmesini engeleyen 29. maddesi ¢ercevesinde iptal edildi. Soma A-B (1034 MW) ve
Orhaneli (210 MW) Santrallar’nin devir bedelleri sirasiyla 255 ve 90 USD milyon tutarindaydi.

Yine ayni madde kapsaminda, Danistay Idari Dava Daireleri Genel Kurulu, Catalagzi Elektrik’in,
Zonguldak Catalagzi Termik Santrali'ni 20 yil sire ile isletme hakkini devralmasina iliskin davada iptal
kararini onadi. Danistay 10. Dairesi, Catalagzi Elektrik’in, Catalagzi Termik Santral’'ni devralmasini,
sirket ortaklarindan Avrupa - Amerika Holding’in Radyo ve Televizyonlarin Kurulug ve Yayinlari
hakkindaki Kanun'un 29'uncu maddesine aykiri oldugu gerekgesiyle iptal etmisti. Bagbakanlik ile Eneriji
ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi tarafindan temyiz edilen karar, Danistay Idari Dava Daireleri Genel
Kurulu’nca onandi. Catalagzi Santral’'nin devir bedeli 75 milyon USD tutarindaydi.

Tes-Is Sendikasi'nin, Danistay 10. Dairesi'nin termik santral ihalesinin usile uygun yapildigi yénundeki
kararina itirazini inceleyen Danistay Idari Dava Daireleri Genel Kurulu, toplam kurulu gtgleri 1,680
MW'’ye ulagan Yatagan, Kemerkdy ve Yenikdy termik santrallarinda isletme haklarini 20 yilhigina
devretmek Uzere gerceklestirilen ihaleleri "alici firmalarin yeterliliklerinin  olup olmadiginin
arastiriimamasi” ve "ihalenin usultine uygun yapilip yapiimadiginin aragtirimamasi” gerekgceleriyle iptal
etti.
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Hatirlanacag! Gzere Kasim ayinda yasanan krizin ardindan Bayindir Holding, Yenikdy, Kemerkdy ve
Yatagan termik santrallarinin isletme hakkini 20 yil sureli olarak almaya hak kazanan Guney Ege Enerji
Isletmeleri Ltd. S$ti.’deki %42,5 payini Vakifbank’ a devretmisti.

Sozkonusu devir éncesi Giiney Ege Enerji isletmelerinde National Power PLC’nin %42,5, Bayindir
Holding’in %42,5, North American Coal Corp.’'un %10 ve Mimag'in %5 payl vardi. Devir islemiyle
birlikte North American Coal Corp’'un da hisselerini devretmesiyle ortaklik yapisi Vakifbank %45,
Ankara Enerji Uretim A.S. %25, National Power PLC %25,1 ve Mimag %4,9 olarak degismisti. Ankara
Enerji Uretim A.S.’nin %47 payi Ceytas Madencilik ve Tekstil A.S. (CYTAS.IS) ait.

Hisse devrinin sonrasinda, Sezer'in talimatiyla harekete gecerek, Ziraat, Halk ve Vakifbank taki
‘usulstz kredi’ islemlerini sorusturan Cumhurbaskanhgi Devlet Denetleme Kurulu (DDK), Guney Ege
sirketi hisselerinin Vakifbank’a devri sirasinda, Vakifbank yoéneticilerinin ‘gérevi suistimal’ sugu
isledikleri sonucuna vardi. DDK’nin Vakifbank'in sirket hisselerini satin almadan énce, sirketin degerini
hesaplamak icin iki farkli kurulusa yaptirdigi fiyat tesbitlerini yuksek buldu. Maliye Balkanligi mufettisleri
Vakifbank’in kullandigi ortalama degerleme fiyatin yarisi kadar bir degere ulasti.

Termik Santrallarin isletme Hakki Devirlerinde Bir Ornek

Ceytas Madencilik Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S.'nin (CYTAS.IS) %10 payina sahip oldugu Park Termik
Elektrik Sanayi ve Ticaret A.S. daha 6nce 1. ve 2. Unitelerini devir aldigi Cayirhan Termik Santralinin 3 ve
4'unct unitelerinin isletme hakki devir bedeli olarak USD100 milyon 6deyerek devir islemini tamamladi.
Cayirhan Termik Santral’'nin toplam kurulu giicti 630 MW, yillik Uretim kapasitesi ise 4.3 milyar kWh.

Hatirlanacagdi uzere Santralin kémur ihtiyacini karsilayan ve hemen yaninda bulunan yeralti linyit ocaklari
1997 yilindan bu yana, yilda 5 milyon ton linyit Gretimi taahhit eden Park Teknik tarafindan isletiliyor.

Cayirhan Termik Santral isletme hakki devri iki asamada tamamlandi. 1987 yilinda isletmeye alinan ve
herbiri 150 MW kurulu gictndeki ilk iki tnitesi 30 Haziran 2000 Cuma geceyarisi; yeni insa edilmis olan ve
her biri 160 MW kurulu gictundeki 3. ve 4. uniteler ise 4 Ekim 2001 Persembe geceyarisi saat 24:00’da
devredildi.

Park Termik 20 yil stireli isletme hakki devri boyunca yillik 4.3 milyar kWh elektrik tretimi ve 4.315 cent/kWh
ortalama elektrik satis fiyati taahhit etmektedir. isletme Hakki Devir bedeli olarak 6denen USD185 milyon’a
ek olarak Sirket santrala USD73 milyon tutarinda yatirim yapacaktir. isletme Hakki Devir suresi boyunca 20
yilda yaratilacak katma degder 380 milyon olarak hesaplanmaktadir.

Ozellestirme 6ncesinde Cayirhan kémir madeninde yeterli Gretim yapilamadigi icin zaman zaman santralin
iki tnitesinden biri faaliyetini durdurmak zorunda kalirken, kdmur 150-400 km uzakliktaki madenlerden temin
edildi. Bu nedenle santralin 1998 yilinda elektrik tretim maliyeti 15.69 cente ulasirken, ayni yil iki Gnitede
ancak 1.295 milyar kWh elektrik tretimi gerceklestirildi.

Kémur ocaklarinin Park Teknik tarafindan isletimeye baslanmasiyla artan verimlik sayesinde ve 3. ve 4.
unitelerin 1999 yilinda test uretimine baslamasiyla elektrik dretimi %80 artarak 2.330 milyar kWh’e ulasti.
Uretim ticari maliyeti ise 6.92 cente geriledi.

Part Termik 1. ve 2. Uniteleri devraldiktan sonraki 5 aylik ddnemde 2. Ginitenin bakim nedeniyle 2 ay faaliyet
disi kalmasina ragmen 900 milyon kWh elektrik uretti. TEAS kendi isletmesi sirasinda uretilen elektrikten
fazlasini, 6zellestirme 6ncesi ticari maliyetlerin %62 altinda satin aldi.

Park Termik’in %10 payi Ceytas Madencilik ve Tekstil A.S.’ye (CYTAS.IS) ait.

Yukaridaki veriler 1siginda Enerji Bakanligi ve Hazine Mustegarligrnin ortaklasa aldiklari ve 31 Ekim
2001’den 6nce acliklayacaklari kararin bazi termik santrallari igletme hakki devirlerinden vazgecilmesi
yéniinde ¢ikmasinin sasirtici olmayacagini dusiniyoruz. Halihazirda Isletme Hakki tamamlanabilir
durumda 4 termik santral var: Tungbilek, Kangal, Seyitomer ve Aliaga Termik Santrallari.
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Bu projelerin tamamlanmasi durumunda borsada islem gérmekte olan iki Holding enerji sektérindeki
faaliyetlerini genisletmis olacaklar. Alarko Holding ve Kog¢ Holding.

Alarko Holding Tungbilek Santrali’'nin isletme hakki ihalesini kazanan Temzet A.S ile yaptigi anlasma
uyarinca %50-50 ortaklikla kurulacak bir sirket ile Santralin isletmesinde pay sahibi olacak.

Seyitdbmer ve Kangal Termik Santrallarinin igletme hakki devrini Gstlenen her iki sirkette Ko¢ Holding
Amerikall NRG ile ortak.

Dagitim Bélgeleri’nin igletme Hakki Devirleri’nde Son Durum

Ozellestirme caligmalari basladiyinda 33 Dagitim Bélgesinin isletme hakki devri sézkonusu iken,
bugun sadece 5 bolgenin devri icin calismalar devam ediyor. Devir iglemleri gerceklesmedigi takdirde
varlik satisi yoluyla 6zellestiriimek Uzere Ozellestirme |daresi’ne kontroluna birakilacaklar.

Hatirlanaca@i Gzere Istanbul Trakya Bolumi, Bursa-Yalova, Trabzon-Zigana-Artvin ve Izmir dagitim
bolgelerinin devir iglemleri RTUK Yasasi'nin 29. maddesi uyarinca Danistay tarafindan iptal edildi.
Kocaeli Dagitim Boélgesi'nin isletme hakki devri ise Ustlenici grubun yasadidi sorunlar nedeniyle
islerligini yitirdi.

Halihazirda devri s6zkonusu olan dagitim bélgeleri ise sunlar: Samsun-Ordu-Sinop, Sanliurfa, Elazig-
Malatya-Bingdl-Tunceli, Kahramanmaras-Adiyaman, Zonguldak-Cankiri-Bartin-Karabuk.

Ote yandan santrallarin devir bedellerinin finansmani igin sézkonusu olan zorluklar dagitim bélgeleri
icin de gecerli. Ayrica Ustlenici firmalarin taahhit kacak kayip oranlarinin saglanabilmesi i¢in dnemli
Olcude yatirim yapilmasi da gerekiyor. Taahhut edilen toplam yatirim tutari 700 milyon USD civarinda.
Hernekadar sézkonusu devir iglemlerinin tamamlanmasi i¢in hukuki bir engel bulunmasa da yatirimci
sirketlerin finansman kaynagdi bulmakta yasayacagi zorluklar yada agirlasan kosullar projelerinin
devamliligini tehdit eder durumda.

Yap-islet-Devret Projeleri’'nde Son Durum

Yap-islet-Devret Projelerinde ise durum biraz daha farkli. Hazine Garantisi veriimesi konusunda bir
sorun olmamakla birlikte uzun stre Garanti’'nin siresi ve kapsami Uzerinde Ustlenici sirketler ile Enerji
Bakanligi ve Hazine Mustesarlidi arasinda projelerin devam etmesini saglayacak bir formil arandi.

Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakani Zeki Cakan, Eylul ayi sonunda yapti§i agiklamalarda 29 Yap - islet -
Devret projesiyle ilgili olarak Ustlenici firmalarla biraraya gelerek birebir gérusmeler yapildigi ve
¢6zimde son agsamaya gelindigini belirtti. Hatirlanacagi Uzere bu projelerin Hazine garantisi kapsamina
alinabilmesi icin 2002 sonunda faaliyete gegme sarti getiriimisti. Ancak Hazine'nin yeni Elektrik
Piyasasi kanunun yurirlude girmesinden sonra kanunun ilgili maddelerini ve Dunya Bankasi’na verilen
taahhutleri ileri strerek garanti kapasamini daraltmak istemesi ve gérigmelerin uzamasi nedeniyle
kurulum calismalari 6 ay ile 1 yil arasi stren ve henlz insa faaliyetlerine baslanmayan projelerin Eneriji
Bakani’'nin da kabul ettidi izere ancak 400-500 MW’inin 2002 sonunda igletmeye alinabilmesi mimkan.
Bu noktada sunu eklemeliyiz. Sayin Cakan’in 2002 yili sonunda isletmeye alinabilecegini belirttigi
santrallarin yapimi, Ustlenici firmalarin bugine kadar yaptiklari yatirimlari bir kenara birakmak
istememeleri ve herseye ragmen insa faliyetlerine devam etmeleri sonucunda stirmekteydi.

Bakanin agiklamalarina gore 17 rizgar santral ile ilgili olarak yapilan gérismelere 15 Ustlenici firma
katildi, bunlardan 5’i Hazinenin goérislerini ve sartlarini kabul ederken 5’i reddetti ve 5’i gekimser kaldi.
7 hidroelektrik santrallariyla ilgili olarak davet edilen firmalardan 2'si Hazine gériusuna kabul etti, 4’0
cekimser kaldi. Jeotermal santralini Ustlenen firma c¢ekimser kaldi. Dodalgaz santrallarini Gstlenen
firmalardan ikisi gérismeye katildi, 2’si Hazine sartlarini reddetti.
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Yukaridaki bilgiler isiginda biz 29 YID projesi icindeki Rizgar Santrallar’nin bazilarinin Hazine
Mustesarhigrnin istedi dogrultusunda ertelenecegini disltnuyoruz. Dogdalgaz kullanacak olan termik
santrallar icin ise Uygulama Sézlesmelerinin TEAS'In ihtiyaclari dogrultusunda ESA yapilmasina izin
verecegini, yani elektrik Gretiminin tamami i¢in Hazine Garantisi veriimeyecek sekilde duzenlenecegini,
bunun karsiliginda ise Hazine’'nin daha énce teklif ettidi iki yil yerine garanti stresini gegis siresi olan
iki yil arti u¢ formuluyle 5 yila ¢ikarilacagini tahmin ediyoruz. Firmalarin projelerin finansmani igin
kullandiklari kredilerin geri 6demelerini garanti altina almak igin ikinci bir bes yillik alim garantisi de
giindeme gelebilir.

Ak Enerji'nin %89.95 oraninda istiraki olan Akel'in Ustlendidi Yalova Dodalgaz Kombine Cevrim Santrali
projesinin ile Alarko Sirketler Grubu'nun enerji sektérinde faaliyet gésteren birimi olan Altek’in
Ustlendigi  Kirklareli Dogdalgaz Kombine Cevrim Santrali Projesinin  Hazine Garanti ile ilgili
tartismalardan olumsuz etkilenmeksizin devam edecegini dusunlyoruz.
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STRATEjiO

EK 1: iHD Projeleri, Ustlenici Firmalar ve Devir Bedelleri

Tablo 1: isletme Hakki Devredilecek Santrallar

Yilik Uretim Devir Bedeli
Santral Kurulu Giig Milyon kWh (Milyon USD) Firma Son Durum
Hazar 30 60 Bilgin Elektrik Devri Tamamlandi
Yenikoy 420
Kemerkoy 630 6,800 250 Guney Ege En.isl Ltd.Sti. Danistay ihaleyi iptal Etti
Yatagan 630 4125 160 Guney Ege En.Isl.Ltd.Sti. Danigtay Ihaleyi Iptal Etti
Uygulama Soézlesmesi
Kangal 457 3,043 125 Kanel AS. imzalandi
Catalagzi B 300 2,007 75 Catalagzi Elektrik AS. Danigtay Inaleyi Iptal Etti
Soma A-B 1034 5,475 255 Stizer Holding Danigtay Ihaleyi Iptal Etti
Orhaneli 210 1,236 90 Suzer Holding Danigtay Ihaleyi Iptal Etti
Uygulama Soézlesmesi
Tuncbilek 429 1,900 100 Temzet-Alsim imzalandi
Cayirhan 620 3,455 200 Park Termik Devri Tamamlandi
Goérusmeler Devam
Aliaga 180 1,400 20 Aliaga Elk.Uretim ve TicAS. Ediyor
Goérusmeler Devam
Seyitdmer 600 4,000 200 Kog¢ Holding-NRG Ediyor

Tablo 2: isletme Hakki Devir islemleri Devam Eden Dagitim Bélgeleri

Devir Bedeli
Bolge Dagitim Alani Firma (USD Milyon)
17 Samsun-Ordu-Sinop Parkur A.S. 50
25 Sanliurfa Suredas 45
22 Elazig-Malatya-Bingol-Tunceli GAP Elektrik 60
23 Kahramanmaras-Adiyaman Akedas 60
28 Zonguldak-Cankiri-Bartin-Karabuk Bati Karadeniz 60
Onur OZYURT oozyurt@strateji.com.tr
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EK 2: YiD Projeleri, Ustlenici Firmalar

Tablo 1: Hazine Garantisi Kapsamindaki 29 YiD Projesi

Proje Firma Kaynak Gii¢ (MW)
Kocadag1 As Makimsan Ruzgar 50
Canakkale As Makimsan Ruzgar 30
Bozcaada Demirer Rizgar 10
Mazi 1 Demirer Rizgar 39
intepe Demirer-Interwind Ruzgar 30
Maz 2 Demirer Ruzgar 90
Maz 3 Demirer-Yapisan Rizgar 40
Akhisar Enda Demirer Rizgar 30
Kocadag 2 Mage Ruzgar 26
Eskisehir Esel Dogalgaz 199
K.Eregli Atam Dogalgaz 206
Kirklareli Altek Dogalgaz 75
Yalova Akel Dogalgaz 306
Aydin Germencik Guris Jeotermal 25
Y.Akcay Borova Hidrolik 2
Ant Borova Hidrolik 9
Pamuk Enda Hidrolik 20
Keklicek Bilgin Hidrolik 17
Bandirma Gucbirligi Ruzgar 15
Datca Demirer Ruzgar 29
Cesme Demirer Ruzgar 12
Akhisar Aken Enerji Ruzgar 12
Yalikavak Demirer Rlzgar 8
Gokceada Demirer Ruzgar 5
Kapidag Demirer Ruzgar 35
Belen Yapi Teknik Ruzgar 34
Susehri Yapi Merkezi Hidrolik 12
Aksu Akdeniz TeksenAtag-Pelka-Galkon-Atilla ins aat Hidrolik 6
Mursal Ahikdy A S.- Peker Ltd. Hidrolik 7
Toplam 1,379
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Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan bilgilerin dogru
ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullanilmasi sonucu dogabilecek sonuclardan,
bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan gorus ve dusuncelerin
Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere bagli
kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi ya da adi gecen
hisselerin alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.'nin bagli kuruluslari, calisanlari , yoneticileri,
ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli olarak birebir iliskiye girmis
olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2001 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir yontemle, bu
yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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