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Avrupa Deniz Ustii
Rilzgar Projelerinin
Finansman Analizi

Kumdilatif olarak bakildiginda
2010-2017 yillar arasinda
finanse edilen yeni deniz-
ustii riizgéar kapasitelerinin,
%35 ve Uzerinde bir oranda
proje finansmani yapilari ile
gerceklestirildigi goéraldr.

2006 yili ve devamina baktigimizda Avrupa deniz-
Ustd rbzgar projelerinin artisina bagh olarak
finansman piyasas da gelisme gd&stermistir. llk
finansman modellerinde, kurumsal finansman/
kurumsal kredi nitelikli kredilendirmeler &ne
clkmakla birlikte 6zellikle 2010 yili sonrasinda
Avrupa sektdrindeki finansman yapilarinda
proje finansmanlarnnin akiif bir sekilde farkli
konsorsiyum  yapilan  dahilinde  projelerde
kullanildigi goértlmektedir.

2017 yihnda WindEurope tarafindan yayinlanan
verilere baktigimizda, 2016 vyilinda deniz-UstU
rizgarda 5 GW vyeni kapasite yatinminin 7.5
milyar EUR Uzerinde bir tutarla proje finansman
modelinde finanse edildigi; 2017 yilinda ise 2.5
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GW deniz-UstU ruzgar yeni kapasitesinin 5 milyar
EUR Uzerinde bir tutarla proje finansmanina konu
edildigi gdriimektedir.

European offshore wind project finance (2009-2017.9M

30 30

o)
w

20 . ]

NTRLE)

N

2009 2000 20m 2012 2013 2014 2015

Deal value (5billion)

Number ofdeals

20016 2017 oM

Kamulatif olarak bakildiginda ise 2010-2017 yillar
arasinda finanse edilen yeni deniz-Ustl rlzgar
kapasitelerinin, %35 ve Uzerinde bir oranda
proje finansmani vyapilan ile gerceklestirildigi
gbrilmektedir. Her ne kadar Avrupa piyasasinda
yer-Ustll (on-shore) yeni yatinm kapasitelerinin
finansmaninda bu oranlar %80 ve Uzerinde
olmakla birlikte, deniz-Ustl ruzgar enerjisi
finansmanlarinda da proje finansmani modelinde
kredilendirme istahi artmis durumdadir.

Avrupa Deniz -Ustii Riizgar
Projeleri Finansman Piyasasi

Avrupa deniz-UstU ruzgar yatinmlan igin proje

finansmani  yapilarninin ilk &rneklerinde yapim
6éncesi ve yapim doénemi riskleri finansman
kuruluslari tarafindan Ustlenilmemekteydi.

Bununla birlikte, devam eden dénemlerde deniz-
Ustl projelerinin ilgili dénemlerinde baslayan,
yatinm risklerini Ustlenen ve yatinm 6n hazirlik/
yatinm harcamalarimin finansmanini da tasiyan
yapilar aktif olarak kullaniimaya baslanmistir.
Guncel durumda, Avrupa'da deniz-Ustl rlzgar
projelerinin yatirnm finansmaninda, Uretim sirketleri
veya muteahhitlik sirketlerinin bilancolarina dayall
kurumsal kredilendirme surmekle birlikie; proje
finansmani ve hatta proje bonolannin da deniz-tstt
rlzgar finansmanlarinda- yatinm fonlari ve altyapi
fonlarinin  sagladigi sermaye finansmanlar ile
birlikte-kullanildigr gelismis bir yapiya erisilmistir.

Turkiye'de yer-Ustl rlzgar finansmanlarinin ilk
drneklerinden bugune yasandigi Uzere, deniz-Ustl
rlzgar yatinminda da oncelikle proje gelistirme
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faaliyetleri asamasinda kismi kurumsal finansman
ile baslayacak yapilann, fonlama kosullarinin
izin verdigi o6lcide, proje finansmani yapisi
kapsaminda kargllanacadl  dUsUntimektedir.
Deniz-Ustt rlzgar projelerinin yapim dénemi
risklerinin detay1 yazimizin kapsaminda olmamakla
birlikte, yer-Ustl ruzgar projelerine oranla, proje
gelistirme faaliyetlerinin genis kapsami, insaat
ve elektrik altyapi yatirmlar gerektirmesi, insaat
ve elektrik yapilarinin  ylksek maliyeti, yeni
tlrbin teknolojilerinin  kullaniimasindan kaynakli
teknoloji riskinin  tasindigi  yatinm maliyetleri,
yatinm harcamalarinin isletme harcamalarina
olan gorece yiksekligi, daha uzun yatinm suresi
gerektirmesi, yapimin tek EPC sozlesmesi yerine
cok-alt sézlesmeli bir yapim sozlesmesi icerisinde
olusturulabilmesi nedenleriyle, yapim riskinin
arttigr ve MW basina yatinm maliyetlerinin daha
ylksek oldugu bilinmektedir.

Onctlyatnmhazirlikcalismalarileéncilyatrimiarin
deniz-Ustd ruzgar projelerindeki toplam proje
blutgesi igerisindeki oranini dustndugumizde,
Turkiye'de ilk gerceklestirilecek projedeki sermaye
ihtiyacinin nispeten ylUksek olacagindan hareketle,
kurumsal sirketlerin bilancolari izerinden kurumsal
kredi olarak fonlanmaya baslanan sermaye
tutarlannin, belirli oranlarda
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Bu kapsamda da ihale hazirhk ve finansman
hazirik calismalart yariten yatinmer sirketlere
ve finansal kuruluslara vyol gdsterici olmayi
hedeflemektedir.

Avrupa Deniz - Ustii Riizgar Proje
Finansmanlarinin Yapisi ve
Kosullan

Kreditor/Finansor kuruluslara baktigimizda Avrupa
¢rneklerinde halihazirda ticari banka katiiminin
ylksek oldugu gordlmektedir.  Avrupa’daki
ilk 6rneklerde ihracat kredi kuruluglar, kamu
bankalar, bélgesel kalkinma bankalarn ile agirlikh
olarak fonlanan yapilarin, zamanla ticari bankalar
konsorsiyumlannin - agirhk  kazandigr  yapilara
evirildigi  gortlmektedir. 2017 il itibariyle
Avrupa piyasasinda aktif olan ulke bazinda ticari
bankalara, finanse ettikleri 6rnek deniz-0std
rizgar projelerine ve yapim/operasyon doénemi
riski Ustlenip Ustlenmediklerine iliskin bilgilere
asagida yer verilmektedir.

Kredi/ézkaynak oranlarina baktigimizda Avrupa
émeklerinde %60/40 ile baglayan kredi/6zkaynak
oranlarinin  yapim doénemi sonrasi 10 yillik
vadelerde proje finansman yapilarinda finanse

edildigi 2007'li yillardan 2017 yilina gelindiginde; p-

proje risklerinin - azaltldigi TABLE 5 COMMERCIAL DEPT PROVIDERS T0 OFFSHORE WIND
O|Qude proje finansmani Bank Homemarket  Stage of lending Example projects with location
2 i Mational Australia Bank Australia Operation Lynn and Inner Dowsing
yapl Iarlna TaSmmaS‘ mumkun Belfius (formerly Dexia) Belgium Construction Stage Morthwind, Thomton Bank (Phases 2&3)
olacaktir. Oze| ||k|e T rkiye’de BHP Paribas France Construction, Operation Lines, Northwind Lynn and Inner Dowsing
T R Crédit Agricole (1B France Operation Lynn and Inner Dowsing
ger99kle§tlrdlglm‘z JeOtermal Matiis France Construction Global Tech
enerj" finansmanlarinin ik Soieta Générae S.A. France Construction Global Tach, Thorntan Bank Phases 283
n . " LEBW Germany Construction Baltic1
orn ekle” ﬂde ya§andlg na Bayern LB Germany Construction Butendiek
benzer bir S[]reg yasanmasi Bremer Landeshank Germany Construction Butendiek
. {Commerzhank Germany Construction Meerwind
mUhtemeld Ir. Deutsche Bank Germany Construction Borkum West Il
HelaBa Germany Construction Butendiek
YaZ|mIZ| nesasen, 201 0-2017 HSH Hordbank Germany Construction Butendiek
v llari arasinda Avrupa’da Hord/LB Germany Canstruction Global Tech
.. . " " SEB Germany Construction Butendiek, Global Tach, Borkurn West Il
ger(;ekle§’[lrl|eﬂ deﬂlZ-UStU Siemens Financial Services Germany Construction Butendiek, Walney, Meerwind
ruzgar proje|er’iﬂ in proje Bank of Ireland Ireland Operation Lynn and Inner Dowsing Winds Farms
f. ‘ t Unicredit Bank Italy Construction Butendiek
nansmani yapl anna al Bank of Tokyo-Mitsubishi UF) Japan Construction Lincs, Meerwind
tarafimizca derlenen proje Mizuho Corporate Bank Japan Operation Gunfleet Sands
. Sumitomo Mitsui Banking Graup Japan Operation Gunfleet Sands
f|nan8man| kogu”arl nn,_ve ASH Bank Netherlands Construction Bligh Bank Phase |, Northwind
finansman bi Igllerl nin &zet bir NG Bank M.\ Netherlands Construction Horthwind, Butendiel
MIBC Bank BV, Metherlands Construction, Operation Baltic 1, Global Tech, Borkum West Il, Lynn and Inner Dowsing
gergevede pay|a$| lmaS| mdaﬂ DHB Bank Norway Construction Lines
hareketle, Turkiye icin de Banco de Sabadell S Spain Gonstructon Global Tech
- ) H Banco Santander Spain {Construction and Operation Walney, Lines
b 4z bl 4 prOJe fln ansman BEVA Spain Operation Lynn and Inner Dowsing
modeli 6rnedi olusturmasi Hsts Uk Construction Lincs
Lloyds TSB Uk Construction, Dperation Lynn and Inner Dovwsing, Walney, Lincs, Meerwind

amaclanmaktadir,
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halihazirda %75/25 kredi/ézkaynak oranlarn
ile 15 yiIl vadelerde standart deniz-Ustl proje
finansman yapilannin sunuldugu goértlmektedir.
Yapim donemi riskini Ustlenen en ylUksek
kredilendirme corani ise %79/21 kredi/6zkaynak
ile tek bir projede saglanabilmekle birlikte, 2018
yili icerisinde Avrupa’da finansman gérismeleri
yurltUlen deniz-Ustl rlzgar finansmanlarinin
pazarlk seviyelerinden hareketle %80/20 kredi/
ozkaynak seviyelerinde ve ugtan uca 20 yillik
vadelere yakinsayan kredilendirmenin standart
olmaya basglayacagi gértlmektedir.

Avrupa Orneklerinde 15 yil ve Uzerinde fonlanan
bir deniz-Ustl projede, finansal analiz, modelleme
ve fizibilite asamasinda; re-finansman riskinin
azaltmasi icin isletme dénemine asgari 3 azami
5 yil arasinda bir kuyruk vade (tail) de eklendigi
bilinmektedir. 2006-2017 wyillarindaki deniz-tstu
rizgar enerjisi tipik proje finansmani kaldirag
oranlar, vadeler, fiyatlama seviyeleri ve banka
basina Ustlenilen kredi tutan detaylarina asagida
yer veriimektedir.

Kredi/ftzkaynak seviyesi belirlenirken deniz-lsti
rizgar projelerinde, yatinm butgesinin  belirli
bir oraninda “beklenmedik maliyet butgesi”
(contingency budget) hesaba katiimalidir,

Daha 6nce de degindigimiz tzere yatinm riskinin
maliyet artisi ve proje tamamlanma siresinin
uzamas! seklindeki risk kalemlerini karsilamasi
agisindan bu butgce 6nem tasimaktadir. Avrupa
deniz-Ustl rdzgar proje finansmani yapilarina
bakildiginda, kreditérler tarafindan mevcut maliyet
hesaplamalarinda  toplam yatirm maliyetinin
asgari %15 azami %35 oraninda bir butge hesaba
katiimaktadir.

Market trends - history

Typical project finance Maturity o : "
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Bor¢ Servis Kargilama QOrani  seviyelerine
bakildiginda ise, Avrupa ¢rneklerinde halihazirda,
proje vadesi boyunca ortalamada p90 rizgar
Slgtmleri ile 1,30; p50 rizgar olgumleri ile 1,45
bor¢ servis karsilama oranlarinda finansmanlarin
gerceklestigi gdrilmektedir. Ik deniz-Ustll riizgar
projelerinde daha ihtiyath belirlenmeye baslanan
borg servis kargilama oranlari, deniz-Ust( rizgar
verilerinin  uzun doénemde daha &ngorilebilir/
stabil olmasindan ve rizgar veri setlerinin de
gelismesinden hareketle glncel olarak bu
seviyelere tasinmistir. Bu noktada kisaca Avrupa
deniz-Ustl ruzgar proje finansmani yapilarinda,
yillik kredi yukinin %30-%40 Uzerinde baz gelir
kapasitesi beklendigi gérilmektedir.

Kredi/6zkaynak seviyesi
belirlenirken deniz-istii
rizgar projelerinde yatirhm
biitcesinin belirli bir

oraninda “beklenmedik
maliyet butcesi”
(contingency budget)
olacagi hesaba katiimaldir.

Tiirkiye Deniz - Ustii Riizgar Proje
Finansmani Grnek Yapi ve Kosullar

Tarkiye ornegini degerlendirdigimizde, ilk proje
finansmani yapisinin tdrbin tedarik Ulkesine ait

lhracat Kredi Kuruluglar (EKF, GIEK, ONDD P

2006-2007 60:40 10-15 years 150-200 bps EUR 50-100 M
2009-2011 65:35 10-15 years 300 bps EUR30-50 M
2012-2013 70:30 10-15 years 300-375 bps EUR50-75M
2014-2015 70:30 10-15 years 200-250 bps EUR 100-200 M
2016 75:25 15-17 years 150-225 bps EUR 100-150 M
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vb.), Bélgesel Kalkinma Bankalar (EIB, EBRD
vb.) ve TUrkiye'de faaliyet g6steren Ticari Banka
konsorsiyumuna dayanan, agirlikl olarak ihracat
kredi kuruluslannin  Turkiye'deki bankalardan
saglanan garantiler ile ilerledigi, Bolgesel
Kalkinma Bankalarinin ulke enerji fonlarindan
yararlanan bir yapinin igler clmasi muhtemeldir.
Bu sekilde bir finansman dagiliminin Turkiye'deki
Proje Sirketi (SPV) duzeyinde deniz-ustl rlzgar
projelerinin dzellikleri ve risk profiline uygun
saglanmasi beklenmelidir.

Tdrkiye finansman modeli &rnegini belirlerken,
hem fonlama maliyetlerinin etkisi hem de yer-Ustl
rizgar enerjisinde Turkiye proje finansmanlarini
degerlendirdigimizde ilk ornek yapinin %65/35
- %70/30 kredi/dzkaynak seviyesine yaklasik bir
sekilde gerceklestiriimesi beklenebilecektir. Kredi/
Ozkaynak seviyesi belirlenirken deniz-Ustii rizgar
projelerinde yatinm butgesinin belirli bir oraninda
“beklenmedik maliyet bltcesi” (contingency
budget) olacagl hesaba katiimaldir. Daha &nce
de degindigimiz Uzere Avrupa proje finansmani
yapilarinda ortalamada %20 seviyelerinde hesaba
katilan bu butgenin, TUrkiye orneginde &zellikle
ilk finansman modeli icin %30 seviyesinde
degerlendirmeye alinmasinin yerinde olacagi
ve kredi/ézkaynak oraninin bu bltceye gore
belirlenmesi gerekebilecedi dngdriimektedir.

2011-2016  yillann  arasinda  Tlrkiye proje
finansmani yapilarinin vade agisindan sektdre
sunabildigi vadeler her ne kadar 15 yillik bir
operasyon donemini tasitabilmekie ise de vade,
Tarkiye 6rneginde deniz-Usta rlzgar ihalesinde
olusan nihai fiyatla dogrudan ilintili olmakla
birlikte, re-finansman vadesinin Turkiye proje
finansmani modellerinde daha az ihtiyath hesaba
katilmasindan hareketle deniz-Ustl rlzgar enerji
proje finansman yapisinin ilk drnekte 12-13 yillik
bir operasyon vadesini tasiyacag! ve ugtan uca
15 yilll bir vadeye yakinsayacagr dustnulmekte,
mevcut ihaledeki tavan fiyat, glncel sermaye
ve kredi maliyetleri, deniz-Ustd rizgar enerji
maliyet gelisimleri de hesaba katildiginda asgari
12.5 yillik bir operasyon déneminde geri 6deme
kapasitesinin olusacagi hesaplanmaktadir.

Tdrkiye deniz-Ustl rlzgar projesi igin olusacak bu
uzunlukta bir vadede, yatirmci firmalarin éncul
yatinm dénemi ve yatinm harcamalari icin en az
2 yillik bir sermaye aktanm dénemi 6ngodrmesi,
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devaminda da en az 3.5 yillk kredilendirme
ile paralel ilerleyen yatinm doénemi &ngérmesi
finansal analizler igin 6nem tagiyacaktir.

Turkiye  deniz-Ustl  rlzgar enerjisi  proje
finansmaninda borg servis kargilama orani
seviyesinin belirlenmesinde, Turkiye'ye 6rnek
bir finansal modellemeden ve Avrupa’daki ilk
drneklerden de hareketle p90 rlzgar verisinin
kredi yapllandirmada esas alinacagi, ihale
sonucu olusacak fiyat seviyesine dogrudan bagl
olmakla birlikte asgaride ise p75 seviyesinde 1,45
bor¢ servis karsilama orani ile kredi vadesi igin
ortalamada kredi yapilandirmasi éngérdlmelidir.

Bu noktada, finansman yapisinin saglamhgi
agisindan yilik modellemede isletmeye gecisten
sonraki ilk 5 il igin daha ihtiyath bir yilik borg
servis kargilama orant ile sonraki vyillarda
ise azalan bor¢ servis karsilama oranlar ile
meodelleme ve fizibilite yapilmasi da muimkdn
olabilecektir. S6z konusu yapilandirmada daha
ihtiyatl seviyelerin degerlendirmeye alinacagi
éngoriimekle birlikte, Turkiye'deki deniz-Ustl
proje alani, rizgar dagihimlari, kapasite faktorleri
ve operasyonel maliyetlerin Avrupa piyasasina
kiyasla nasil sekillenecedi de bu seviyelerin bire
bir belirlenmesinde etki edecektir.

Yazimiz  kapsaminda  Tdrkiye'deki  deniz-
Ustt rlzgar finansmanlari icin Onerilen proje
finansmani yapisi genel hatlari tasimaktadir. Her
proje finansmani igleminde oldugu Uzere, kredi
modelleme, kredi analizi, piyasadaki fonlama
kosullar, makroekonomik varsayimlar, piyasadaki
sermaye ve kredi maliyetleri, teknik caligsmalar,
proje butcesi ve yatinm sdresi ile en nihayetinde
olugsan enerji fiyatl ile gecerlilik dénemi ve faiz
seviyesi bilegsenleri paralelinde kredi kosullari
degderlendiriimelidir. Bununla birlikte, 2010-2017
yillariarasinda Avrupa’daki deniz-iistli rizgar proje
finansmani piyasasi gelisiminin ve birebir proje
orneklerinin analizi sonucunda olusturulan veri
setlerinden hareketle, Turkiye'de dzellikle 2011 ve
devaminda yenilenebilir enerji finansmani alaninda
gerceklestirilen proje finansmani iglemlerindeki
yapilar ve kosullar da degerlendirmeye alinarak bu
dneriler ortaya konulmustur. Ozetle bu 6nerilerin
ihale hazirlik strecinde hem yatinmcilar hem de
finansal kuruluslar agisindan baz model sunmasi
beklenmektedir.
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