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2018 ve devamında enerji sektörüne global 
olarak gerçekleştirilecek yatırımlara ilişkin 
projeksiyonlara baktığımızda, toplam yatırımın 
%40’ının yenilenebilir enerji sektörüne gitmesi 
beklenmektedir. Yenilenebilir Enerji Yatırımları 
içerisinde ağırlıklı yatırım kaleminin güneş enerjisi 
olacağı ve Uluslararası Enerji Ajansı’nın beklentisi 
dahilinde 113 milyar Euro düzeyinde bir yatırım 
alacağı tahmin edilmektedir. 

Güneş enerjisi finansmanının geleceği

infrastructure, connect the grid to local renewable-
power-generation resources, introduce a smart 
grid to accommodate small-scale residential and 
commercial energy generation, and develop an 
electric-vehicle-charging infrastructure, among 
other things. The network of the future will allow a 
two-way flow of power to and from customers who 
are self-sufficient in power most of the time but take 
electricity from the grid when they need it. 

All these changes will disrupt the energy industry’s 
traditional business models and present attractive 
opportunities for investors. Large European energy 
companies will continue to be a driving force in the 
transition, but projects will need financing whether 
they receive subsidies or not. 

Help incumbent utilities to restructure  
and transform
Several European utilities, including Alpiq, E.ON, 
RWE, and Vattenfall, have restructured their 
portfolios to separate their businesses into 
traditional and new energy. The March 2018 asset 
swap among RWE, E.ON, and innogy is indicative 
of the changes under way. The deal enables RWE 
to intensify its focus on generation and become 
Europe’s third-largest renewables company, with 
more than 60 percent of the region’s capacity 
for low-carbon generation. E.ON, meanwhile, is 
acquiring RWE’s majority stake in its renewable-
energy subsidiary innogy and shifting its profile 
toward the grid and customer solutions to meet  
the need for specialized downstream energy 
providers with the scale and efficiency to drive 
much-needed innovation.6

As more companies follow these examples and 
restructure, a number of partnership opportunities 
are likely to open up for financial institutions.

Advise on consolidation and divestment in the 
power market
After a dormant period, M&A activity in the 
energy sector has picked up considerably. 

Exhibit 4

Estimated average annual power-sector
investments globally,1 € billion,2 2018–25
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Renewables will represent 40 percent
of average annual global energy 
investments to 2025.

  Note: Figures may not sum to listed totals, because of rounding.
1 IEA new-policies scenario.
1 Converted from original in 2017 dollars, using average 
exchange rate.

Source: Bank for International Settlements; World energy 
outlook 2018, IEA, November 2018, iea.org
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teams that include industry experts in power 
markets, renewables, and large capital-expenditure 
programs, as well as investment professionals, and 
by establishing connections in cross-border power 
markets. In addition, they will need to ensure they 
have state-of-the-art tools and resources in areas 
such as long-term merchant-risk management. 

Support the infrastructure of the future
Investing in infrastructure is as crucial as investing in 
generation capacity. Through 2025, infrastructure 
investments in Europe will reach €290 billion. Large 
investments are required to reinforce or replace grid 

6 Tobias Buck and Arash Massoudi, “Eon to acquire innogy in €43bn deal with RWE,” Financial Times, March 10, 2018, ft.com.
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Grafik 1 – 2025 Enerji Yatırımlarının Gelişim Projeksiyonu

Grafik 2 – Yenilenebilir Enerji Yatırımlarının Gelişim 
Projeksiyonu 2004 – 2017 (milyar USD)

Grafik 3 – Birim Enerji Üretim Maliyetleri Gelişimi

2004 – 2017 arasında gerçekleşen yatırımlara 
baktığımızda, özellikle güneş enerjisi tarafında 
2014 ve sonrasında yer-üstü rüzgâr yatırımlarının 
önüne geçen yatırımlar dikkat çekmektedir. 

Yenilenebilir enerji kaynaklarından birim 
üretim maliyetlerinin gün geçtikçe ucuzladığı 
bir ortamdayız. Almanya özelinde birim enerji 
üretim maliyetlerine baktığımızda hem şimdiye 
kadarki çarpıcı azalma hem de 2020’ye uzanan 
projeksiyonlarda bu eğilimin devam ettiğini 
görmekteyiz.

This shift is exerting pressure on incumbents’ 
business models and tempting new entrants—both 
start-ups and established companies from related 
industries, such as technology and oil and gas—into 
the market. In response, incumbents are reorienting 
themselves, with the German energy giants making 
particularly radical moves. E.ON and RWE have 
split their companies into two entities: traditional 
energy generation and future energy system (grid, 
renewable, and customers). Then both companies 
went a step further. RWE brought together its 

traditional- and renewable-generation groups, while 
E.ON integrated its grid and customer businesses to 
focus on the parts of the value chain beyond energy 
generation. Other incumbent energy companies, 
such as Denmark’s Ørsted, Italy’s Enel, and Spain’s 
Iberdrola, shifted their investment focus toward 
renewable energy resources at an early stage. 

Demand and supply management and storage 
are increasingly being used to handle variability 
A major limitation of renewable energy is its 
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1 Fuel price for oil equivalent €19.6 per megawatt-hour thermal.
2Fuel price for gas equivalent €25.9 per megawatt-hour thermal.
3Fuel price for coal equivalent €10.9 megawatt-hour thermal.
4Fuel price in uranium gas equivalent €3.7 per megawatt-hour thermal.

Source: Bank for International Settlements; Global energy perspective 2019: Reference case, January 2019, McKinsey.com; IRENA - International 
Renewable Energy Agency; Statistisches Bundesamt (Destatis) 

Renewables will become the cheapest generation technology.
Levelized cost of electricity in Germany, € per megawatt-hour, full cost 
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Diğer taraftan azalan üretim maliyetleri içerisinde 
hâlâ sermaye & finansman maliyeti, üretim 
maliyetinin hem dünyada hem de özellikle 
Türkiye’de önemli bir maliyet kalemi oluşmaktadır. 
Bu noktadan bakıldığında, finansal kuruluşların 
üretim maliyetlerinin azaltıcı rolü de bulunmaktadır. 
Ayrıca enerji projelerindeki sermaye ağırlıklı yatırım 
maliyetleri ve yenilenebilir enerji tarafından 
işletme maliyetlerinin yatırım maliyetlerine görece 
düşüklüğünden hareketle, finansman gücü önemini 
korumaya devam edecektir. Bu nedenle büyük enerji 
şirketlerinin en önemli iş ortaklıkları finansman veya 
fon sağlayıcı kuruluşlar olmaya devam edecektir. 

Özellikle Türkiye’de finansal yatırımcı nitelikli 
sponsorların görece düşüklüğü bu noktadaki iş 
ortaklığını ticari bankalara ve uluslararası finansal 
kuruluşların yürütmesine neden olmuştur. Bu 
durum yatırımcı tarafındaki finansal önceliklerin 
ister istemez finansal kuruluşlar tarafından 
yönetilmesine yol açmıştır. Bu noktada Türkiye’de 
özellikle güneş enerjisi finansman modellerinin 
geleceğine baktığımızda, finansal yatırımcı nitelikli 
kuruluş ve fonların güneş enerjisi iş birliğine 
gidecek şekilde yapılanması beklenmelidir.  
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Bu yapılanma da finansman model yapılarının 
daha bağımsız şekilde ilerlemesine ihtiyacı ortaya 
çıkaracağından, sektörün finansal sağlamlık 
açısından bankalarca yönlendirilen regülasyon 
düzenlemelerden yatırımcı odaklı regülasyon 
&düzenlemelere kaymasını sağlayacaktır. 

Güneş enerjisi finansmanlarının hem dünya hem 
de Türkiye odak noktasında, birleşme ve satın alma 
(M&A) aktivitelerinin finansmanı yer almaktadır. 
Dünyada enerji satın alım aktivitelerinin de 
nispeten düşük kaldığı bir ortamdan, önemli oranda 
artan sayıda işleme doğru kaynaktayız. Aşağıdaki 
grafikte de görüleceği üzere özellikle güneş enerjisi 
alanındaki işlem hacmindeki satın alım hacim artışı 
beraberinde hem satın alım finansmanlarını hem 
de sermaye tarafında finansal yatırımlarında işlem 
artışı sağlamaktadır. 

Grafik 4 – Dünya Yenilenebilir Enerji Yatırımları Satın Alım 
İşlemlerinin Enerji Türü Bazında Gelişimi (milyar USD)

Grafik 5 – Dünya Yenilenebilir Enerji Yatırımları Satın Alım 
İşlemlerinin Satın Alım İşlem Türü Vazında Gelişimi  
(milyar USD)

Grafik 6 – Solar Enerji Satın-Alım İşlemlerinde Alıcı Tarafların 
Dağılımı (2017-2018)

Yenilenebilir Enerji Satın Alın İşlemlerinde işlem 
türüne baktığımızda, doğrudan proje satın alımı 
veya şirket satım alımı yöntemlerinin işlemlerin 
%90’ından fazlasını teşkil ettiğini görmekteyiz. 

Finansal sponsorlar yenilenebilir enerji aktiflerine 
sahip taraflar olarak, 2015-2017 yılları arasında 
toplam M&A işlemlerinin %50’sinde yatırımcı 
olmuştur. Güneş enerjisi sektörü özelinde ise, 2018 
yılı itibariyle 100’e yakın satın alım gerçekleşen 
bir global güneş pazarında, satım alım tarafındaki 
oyuncular da finansal nitelikli yatırımcılar da 
artmaktadır.
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Grafik 7 – Avrupa Yenilenebilir Enerji Yatırımlarında Yatırım Türü

Avrupa’daki yenilenebilir enerji yatırımlarındaki 
finansal yatırımcıların yatırım türlerine baktığımızda, 
doğrudan yatırım ve proje bonosu aracılığıyla 
yatırımların öne çıkan araç olduğu da görülmektedir. 

Türkiye piyasasında özellikle son dönemde önemli 
kurumsal enerji holdingi nitelikli oyuncuların 
güneş enerji portföylerinin, farklı yatırım iştahı 
bulunan daha küçük yatırımcılar tarafından alındığı 
bir dönemde yaşamaktayız. Sektörün bu noktada 
uzun vadeli gelişimini değerlendirdiğimizde global 
pazarlara yakınsayan bir şekilde finansal nitelikli 
yatırımcıların yatırım odağına alınabilmesini 
sağlanması kritik öneme sahip olmalıdır.
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n  Investment in research and development in renewable energy set a record high in 2017, rising 6% 
to $9.9 billion. 

n  The increase was entirely driven by corporate R&D, which rose 12% to $4.8 billion while government 
spending remained unchanged at $5.1 billion. 

n  Overall R&D investment rose across all sectors except marine, which stayed flat. Solar gained 6% 
to $4.7 billion; wind rose 6% to $1.9 billion, a new high; and biofuels inched up 2% to $1.7 billion. 
Biomass and waste gained 10% to $918 million. 

n  Regionally, the biggest investor was Europe, where R&D spending rose 8% to $2.7 billion, followed by 
the U.S., also up 8% at $2.1 billion and China steady at $2 billion. The U.S. outspent China for the first 
time since 2011.

RESEARCH AND DEVELOPMENT
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Investment in renewable energy R&D grew for 
the fourth year running, to establish a second 
successive annual record, rising 6% to $9.9 billion 
(Figure 48). The increase last year was entirely 
due to rising corporate investment, up 12% to 
$4.8 billion, while government spending stayed 
flat at $5.1 billion. Government investment was 
still 6% lower than its peak of $5.4 billion in 2009, 
when it was boosted by ‘green stimulus’ spending 
after the financial crisis. This gap has persisted 

despite the creation of Mission Innovation at the 
Paris climate talks in 2015, when 22 countries 
committed to double their clean energy R&D 
within a decade, implying perhaps $10 billion per 
year by 2025. There was a 16% rise in government 
renewable energy R&D in 2016, but so far further 
increases have not been recorded. 

Solar remained by far the biggest recipient 
of overall renewable energy R&D investment, 

rising 6% to $4.7 billion (Figure 
49), though still a shade below 
its 2011 peak. Wind was the next 
largest sector, setting a new high 
of $1.9 billion, up 6% on 2016. 
Biofuels managed a small advance 
amid difficult conditions for the 
industry, up 2% at $1.7 billion. 
Unlike solar and wind, where 
corporate R&D generates well 
over half the total, in biofuels 
government spending accounts 
for four fifths. Note that the totals 
mentioned in this paragraph for 
solar and biofuels are consistent 
with the respective numbers in 
Figure 49, once rounding is taken 
into account.

Source: Bloomberg, Bloomberg New Energy Finance, IEA, IMF, various government agencies

FIGURE 48. R&D INVESTMENT IN RENEWABLE ENERGY, 2004-2017, 
$BN


