AKkkuyu ve Musir El Dabaa

Nikleer Santraller Hesabi Tartismasi

“25 Milyar Dolar ile 210 Milyar Dolar” Karsilastirmasi1 Ne Kadar Dogru?
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1. Tarismanin konusu

Kamuoyunda dolasima giren hesaba gore Misir, Rusya’ya 25 milyar dolarlik
krediy1 %3 faizle 22 yilda 6deyerek El Dabaa santralinin sahibi olacaktir. Her iki
proje de dort adet 1.200 MW’lik reaktorden (toplam 4.800 MW) olusur. Akkuyu’da
ise santral Rus sirketi tarafindan insa edilir, sahip olunur ve isletilir (BOO);
Tiirkiye’nin ise toplam 210 milyar dolarlik bir yiik iistlendigi ileri siiriiliir.

Bu iki rakam birbirine kars1 konulunca Tiirkiye’nin “zarar1” gibi sunulmaktadir.
Oysa 25 milyar dolar bir kredi anaparasi, 210 milyar dolar ise ileri siiriilen bir
uzun donemli elektrik alim tutaridir; ekonomik agidan ayni tiirden biiytikliikler
degildir. ELMA ILE ARMUT ORNEGI..

2. Modellerin temel farklar

Oliit Akkuyu (Tirkiye) El Dabaa (Misir)
BOO: Rus sirketi kurar, sahip  Rus devlet kredisiyle
Model o
olur, isletir Misir mal1 santral
Miilkiyet Rus proje sirketi Misir

Yatirimer iistlenir; Tiirkiye 25 milyar $ kredi

Finansman (yaklasik %85), kalan1
baslangigta yatirim harcamaz Misir*dan

Elektrik Alim garantisi: 15 yil, agirlikli - Misir kendisi iiretir ve
ortalama 12,35 ¢/kWh satar

EK getiri Garanti sonrasi proje sirketi net Uretimin tiim ekonomik

karmin %20’si Tiirk tarafina ~ faydas1 Misir’a ait

Gider sorumlulugu Rus destegi ilk 10 y1l;

Proje sirketi (sozlesmeye gore) sonrasi Misir,,
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Akkuyu’da uranym yakit1 ve kullanilmis yakit diizenlemeleri 2010 tarihli
hiikiimetleraras1 TBMM’den gecen anlasma kapsamindadir. Tiirkiye santralin
miilkiyetini almasa da elektrik alir ve net kirdan pay elde edebilir; Misir’in
miilk sahibi olmasi ise yakit, bakim, yenileme, atik ve sokiim giderlerinin
ortadan kalktig1 anlamina gelmez.

3. Masir’in kredi odemesi

Esit yillik taksit formiilii: Taksit = Anapara x r/[1 — (1 + r)"(—n)]. Kredinin bastan
tamaminin kullanildig: ve ilk yildan itibaren 6dendigi varsayilir.

Kalem %3 faiz Normal 7 faiz uygulansaydi
Anapara 25,0 milyar $ 25,0 milyar $
Vade 22 yil 22 yil

Yillik esit taksit 1,57 milyar $ 2,26 milyar $
Toplam 6deme 34,5 milyar $ 49,7 milyar $
Toplam faiz 9,5 milyar § 24,7 milyar $

Bu tutarlar sozlesmenin Kkesin toplami degildir. Ger¢ek toplam kredi kullanim
takvimine, faiz tahakkukuna ve olas1 geri 6demesiz doneme baghdir. Ayrica 25
milyar dolar projenin tiim maliyeti degil, finansmanin yaklasik %85’1dir (toplam
yaklasik 29-30 milyar dolar); kalan pay Misir’in kendi kaynaklarindan
karsilanacaktir. Misir’in h iyi olmayan kredi notuna ragmen Rusya’dan ¢ok iyi
sayllabilecek % 3 kredi faizi alabilmesi istisnadir. Boyle bir kredinin Bati
kaynaklardan saglanmasi cok zordur.

4. Masir santralinin 60 yillik iiretim maliyeti

Misir’in kredi geri 6demesi, yatirimin finansman bilesenidir; 60 yillik maliyetin
tamami degildir. Yasam dongiisii maliyeti sunlari icerir: yatirim, finansman,
yakit, isletme ve bakim, biiyiik yenilemeler, atik yonetimi ve sokiim. Ayni
maliyeti iki kez saymamaya (yatirim bedeli ile bunu finanse eden kredinin
anaparasini birlikte toplamamaya) dikkat edilmelidir. Rus desteginin ilk 10
yilla sinirhi olmasi, sonraki 50 yilin iicretsiz oldugu anlamina gelmez.

Varsayimsal birim maliyet 60 yillik toplam

3 ¢/kWh 63 milyar $

5 ¢/kWh 105 milyar $
7 ¢/kWh 147 milyar $
10 ¢/kWh 210 milyar $

Bu tablo yalmizca bir duyarhlik hesabidir; El Dabaa’nin dogrulanmis maliyeti
degildir.

5. 210 milyar dolar rakaminin dogrulugu



Sozlesmeye gore Akkuyu alim garantisi 15 yil ve yalnizca iiretimin bir kismi i¢in
tanimlanmustir (ilk iki tinitenin %70°1, son iki {initenin %30’u; 4.800 MW’1n
yaklagik 2.400 MW’lik kismina denk gelir). Kaba hesap (kapasite faktorii %80—-90):

e Garantili Uretim: yaklasik 17-19 milyar kWh/yil
e 12,35 ¢/kWh ile yillik 6deme: yaklasik 2,1-2,3 milyar $
e 15 yillik nominal toplam: yaklasik 31-35 milyar $

Yani sozlesmedeki garantili alim 210 milyar dolara degil, bunun yaklasik beste
birine yakindir. 210 milyar dolara ancak tiim iiretimin (35 milyar kWh) 60 y1l
boyunca yaklasik 12,35 ¢/kWh’ten satilmasiyla ulasilir; bu, garanti disi donemin
piyasa fiyat1 ve iiretim varsayimina bagl bir senaryodur, Tiirkiye’nin s6zlesmesel
yiikii degildir.

6. Akkuyu icin dogru soru

Tiirkiye’nin gercek maliyeti veya faydasi su kalemlerin net bugilinkii degerine
(NPV) baghdir:

1. 12,35 ¢/kWh alim fiyatinin ayni glivenilirlik ve zaman diliminde
alternatiflerle (dogal gaz, karbon, depolamali gilines ve riizgar)
karsilagtirilmasi.

2. Rus sirketinin iistlendigi insaat, finansman ve gecikme riskinin degeri.

3. Garanti sonrast donemde net karin %20’si. Bu pay elektrik gelirinin %20’si
degildir ve 12,35 ¢ fiyatindan otomatik tiiretilemez.

4. Arz giivenligi ve doviz etkileri.

Misir modeli ile Akkuyu modeli ancak aym iiretim miktari, ayni 60 yilhik ufuk
ve ayni iskonto oraniyla karsilastirilabilir..

7. Faiz farki ve makro gostergeler

Misir’in %3’ lik kredisi, projeye 6zgii bir devletlerarasi ¢ok uygun bir diizenlemedir;
Misir’in tiim piyasalarda %3’le borclanabilecegi anlamina gelmez. Tiirkiye nin
Eyliil 2025°te ihrag ettigi 10 yillik dolar tahvili yaklasik %7 getiri lizerinden
satilmigtir . Misir’in faizi yaklasik %3 biiyiik bir finansman avantajidir; ancak
bir iillkenin genel borcuyla proje kredisini karsilastirirken vade, kullamm
amaci ve sozlesme kosullar: da goz oniinde tutulmahdir. Ulkellerin
Ekonomilerinin karsilastirilmasi

Gosterge (2025) Tiirkiye Misir

. . 48,57 milyar § (yalnizca
Mal ihracati 273,36 milyar $ (toplam) petrol dist)
Ithalat 365,37 milyar $ 83,01 milyar $

Aralik yillik %30,89; yillik

0
ortalama %34,88 Yillik ortalama %14,1

Enflasyon

Moody’s / S&P /

Fitch Ba3 / BB/ BB- Caal /B/B



8. Sonu¢

e  Musir kredisi (esit taksit varsayimiyla) yaklasik 34,5 milyar dolar geri 6deme
dogurur (9,5 milyar faiz). Bu, 60 yillik maliyet degil, yalnizca finansman
bilesenidir.

e 25 milyar dolar (kredi anaparasi) ile 210 milyar dolar (iddia edilen
uzun donemli alim) ayni tiir biiyiikliik degildir; s6zlesmedeki 15 yilhik
garantili alim kaba hesapla 31-35 milyar dolardir.

o Faiz avantaji Misir i¢in gercek ve dnemlidir; ancak hangi modelin daha
avantajli oldugu ancak ayni varsayimlarla yapilacak yasam dongiisii
analiziyle belirlenebilir.

Kaynak notu: Hesaplar standart esit taksit varsayimina dayanir. Birincil kaynaklar:
T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1 (Sik¢a Sorulan Sorular), Akkuyu
hkiimetleraras1 anlagsmasi (akkuyu.com/upload/iga-en.pdf), Misir Devlet Bilgi
Servisi (El Dabaa), Al-Masry Al-Youm ve Ahram Online. 2025 ticaret, enflasyon,
not ve tahvil verileri ilgili kurumlardan (TUIK, Ticaret Bakanligi, derecelendirme
kuruluslari, Hazine) tekrar dogrulanmalidir.



