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Sayin Yavuzyillmazin asagidaki linkte yayinlanan hesaplamasi ne derece gercekg¢i?
https://x.com/yavuzyilmazd/status/2033617337807499295?s=48 & t=emmQiqYnphKq
etBQXudrDQ yillara dagilms gelir tablosu ozetini de yayinladi Sn Yavuzyilmaz

Temel iddia ne?
Belgede 6zetle su sdyleniyor:
o Toplam yatirim: ~20 milyar $
o Elektrik satis fiyat: 12.35 cent/kWh (0.1235 $/kWh)
e Toplam gelir: ~478 milyar $
e Buradan “asin kar / Tiirkiye zarar ediyor” sonucu ¢ikariliyor

Bu hesapta kritik eksikler var

Bu tiir hesaplarda genelde yapilan en biiyiik hata:

Toplam hasilat = kar gibi gosteriliyor

Ama gercek hesap su olmali:

Kar = Gelir — (Yatirim + finansman + isletme + yakit + sokiim + riskler)

Gercekei bir karsi hesap yapalim
¢ Varsayimlar (yaklasik ama gercekci)
Akkuyu i¢in tipik degerler:
e Kurulu gii¢: 4 x 1200 MW = 4800 MW
o Kapasite faktorii: %85-90 (niikleer icin standart)
e Yillik iiretim:
4800 x 0.9 x 8760 =~ 37.8 TWh/yil

¢ 1) Gelir hesabi
[k 15 yil icin alim garantisi var (tamami degil, ~%50’si)
Garantili satis:
e ~18-19 TWh/yil
e Fiyat: 0.1235 $/kWh
19 \times 1079 \times 0.1235 \approx 2.35 \text{ milyar $/y1l}
- 15 yilda:
\approx 35 milyar $

Garantisi olmayan kisim:
Diger iiretim piyasa fiyatindan satilir (~5—8 cent/kWh varsayalim)
19 \text{ TWh} \times 0.06 \approx 1.1 milyar $/yil
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15 yilda:
\approx 16 milyar $

¢ Ik 15 y1l toplam gelir:
~50 milyar $

¢ 2) 60 y1l toplam gelir
Santral 6mrii: 60 yil varsayilir
Ama:
e Ik 15 yil yiiksek fiyat
e Sonraki 45 yil piyasa fiyat1 (daha diisiik)
Sonraki 45 yil:
37.8 \text{ TWh} \times 0.06 \approx 2.3 milyar $/yil 2.3 \times 45 \approx 104 milyar $

¢ TOPLAM GERCEKCI GELIR:
50 + 104 = 154 milyar $

478 milyar $ iddias1 burada ciddi sekilde sisirilmis goriiniiyor.

@ 4. Asil kritik nokta: GIDERLER
Simdi en 6nemli kismi ekleyelim:
v Yatirim maliyeti
e Resmi: 20 milyar $
e Gergekei (gecikme + finansman): 25-30 milyar $

v Finansman maliyeti (¢cok kritik!)
2010’dan beri proje gecikti.
Niikleerde tipik durum:
o Faiz + gecikme — maliyeti 2 katina kadar cikarabilir
Akkuyu i¢in:
30 \rightarrow 45-50 milyar $ (etkin maliyet)

v isletme + yakit + bakim
Niikleer i¢in tipik:
e ~20-30 $/MWh
37.8 TWh x 25$/MWh = 1 milyar $/y1l
60 yilda:
~60 milyar $

v Sokiim (decommissioning)
~5-10 milyar $

la} 5. Net tablo
Kalem Deger
Toplam gelir ~150 milyar $



Kalem Deger
Yatirim + finansman ~50 milyar $
Isletme + yakit ~60 milyar $
Sokiim ~7 milyar $

~ Toplam gider:
~117 milyar $

~ Net kazang:
~30-40 milyar $

@ 6. Sonug: iddia ne kadar gercekci?

X Abartilan kisimlar:
e 478 milyar § — gercekgi degil
e Tim iiretim 12.35 centten satiliyor varsayimi yanlis
e Gelir = kar gibi sunulmus

Dogru olabilecek kisimlar:
e 12.35 cent fiyat: yiiksek
e Finansman yiikii ciddi
e Gecikme maliyeti biiyiitiiyor
e Rosatom uzun vadede kar eder (ama “asir1” degil)

@© 7. Kritik yorum (en dengeli sonuc)
Bu proje:
v Tiirkiye agisindan:
o Kisa vadede pahali elektrik
e Uzun vadede enerji giivenligi
v Rosatom agisindan:
e Yiiksek riskli yatirim
e Uzun vadede makul ama abartildigi kadar devasa olmayan kar

# Net hiikiim
“Tiirkiye 478 milyar dolar 6deyecek” iddiasi matematiksel olarak hatal ve asiri
sisirilmistir.

EKSIKLER GIDERILEREK YENIDEN HESAPLAMA

< 1. Varsayim
o Insaat siiresi: 20 y1l
e Her yil kullanilan kredi: 1.5 milyar $ (ortalama)
e Toplam ana para:
1.5 x 20 = 30 milyar $
e Ortalama faiz: %6 (cok makul, hatta diisiik sayilir)
e Geri 6deme: proje boyunca (niikleerde tipik uzun vadeli yap1)



=1 2. Kritik nokta: “ortalama vade”
Tiim krediler ayn1 anda alinmiyor.
Bu ylizden ortalama borg stiresi:

-~ yaklagik 10 yil (yar1 6miir mantigy)

=9 3. Faiz yiikii hesabi (yaklasik ama dogru yontem)
Basitlestirilmis formiil:

Faiz = Anapara X Faiz X Ortalamasiire
30 milyar x 0.06 x 10 = 18 milyar $

Il 4. Gergekgi finansman maliyeti

Kalem Tutar
Ana para 30 milyar $
Faiz yiiki ~18 milyar §

Toplam finansman maliyeti ~48 milyar $

. 5. Ama bu hala iyimser!
Gergekte:
e Gecikmeler (Akkuyu’da var)
e Kur riski
e Yeniden finansman
o Politik risk primi
~ Bunlar eklenince:
Toplam finansman maliyeti = 50—-60 milyar $

6. Simdi bunu eski modele ekleyelim
v Giincellenmis maliyetler

Kalem Eski Yeni
Yatirim + finansman 45-50 50—60 milyar $
Isletme 60 60
Sokiim 7 7

- Toplam gider:

~120 — ~130 milyar $

Il 7. Giincellenmis gelir (degismiyor)
~150 milyar $

© 8. YENI NET SONUC
150 - 130 =20 milyar $
-~ Daha gerg¢ekgi aralik:
15 — 25 milyar $ net kazang



@ 9. Kritik yorum (en 6nemli kisim)
Bu yeni hesap sunu gosteriyor:
| Rosatom’un kér diisiindiigiiniizden ¢ok daha diisiik
e %06 faizle bile kar ciddi diisiiyor
e %8 faiz olsa — kar neredeyse sifira yaklagir
e Dabha fazla gecikme — zarar bile miimkiin

5 10. Westinghouse AKKUYU PROJESI’ne neden girmedi? (artik daha net)
Bu hesapla yanit ¢cok acik:
Westinghouse Electric Company ve benzerleri:
v Sunu gordii:
e 20 y1l ingaat
e devasa finansman yiikii
o belirsiz elektrik fiyati
~ Sonug:
“Bu model ticari olarak borderline (karlh m belirsiz)”

&5 11. En net sonuc

@ Eski iddia:

Rosatom agir1 kér ediyor

X Yanlis

® Gercek:

Rosatom ¢ok uzun vadede, yiiksek risk alarak,
diisiik seviyede kar ediyor (hatta sinirda)

@ SON CUMLE
Akkuyu modeli aslinda bir “stiper karl proje” degil,
yiiksek finansman riski olan, zor ama stratejik bir yatirim.

Ozet derleme
AKkkuyu Niikleer Gii¢ Santrali: Ekonomik Gerc¢ekgilik ve Rosatom
Karhhk Analizi

1. Amac¢ ve Kapsam

Bu rapor, Akkuyu Niikleer Gii¢ Santrali projesine iligkin kamuoyunda dile getirilen
yliksek gelir ve maliyet iddialarini teknik ve ekonomik agidan incelemek amaciyla
hazirlanmistir. Ozellikle toplam 478 milyar dolar gelir iddiasinin gergekeiligi, alternatif
bir hesaplama yontemi ile test edilmistir.

2. Temel Teknik Veriler

Kurulu giig: 4800 MW

Kapasite faktorii: %90

Yillik iiretim: yaklagik 37.8 TWh



Isletme siiresi: 60 yil

Alim garantisi: 15 yi1l (%50 iiretim)

Garantili fiyat: 12.35 cent/kWh

3. Yanhs Hesaplama Problemi

Kamuoyunda paylasilan bazi analizlerde toplam {iretim miktar1 dogrudan sabit ytiksek
fiyatla carpilarak toplam gelir hesaplanmaktadir. Bu yaklasim hatalidir ¢linkii:
- Tiim {iretim garantili fiyattan satilmamaktadir

- Garanti stiresi sinirlidir (15 yil)

- Geri kalan tiretim piyasa fiyatina baghdir

- Gelir, maliyetlerden bagimsiz degerlendirilmemelidir

4. Gelir Analizi

Ik 15 yil:

Garantili tiretim geliri: yaklagik 2.35 milyar $/y1l

Piyasa satisi: yaklagik 1.1 milyar $/y1l

Toplam: yaklasik 3.4 milyar $/y1l

15 y1l toplam: yaklasik 50 milyar $

Sonraki 45 yil:
Yillik yaklasik 2.3 milyar $
Toplam: yaklagik 104 milyar $

Toplam gergekgi gelir: yaklagik 150—160 milyar $
5. Maliyet Analizi

Baslangi¢ yatirim maliyeti: 20 milyar $
Gecikmeler ve finansman etkisi: 45-50 milyar $

Isletme ve yakit giderleri:
Yillik yaklasik 1 milyar $
60 yilda yaklasik 60 milyar $

Sokiim maliyeti:
Yaklasik 5—10 milyar $

Toplam maliyet: yaklasik 110—120 milyar $
6. Net Ekonomik Sonu¢

Toplam gelir: yaklasik 150 milyar $
Toplam gider: yaklagik 115 milyar $

Net kazang: yaklasik 30—40 milyar $



Bu sonug, projenin yiiksek karl degil, uzun vadeli ve sinirli karlh bir yatirim oldugunu
gostermektedir.

7. Finansman ve Gecikme Etkisi

2010 yilinda imzalanan anlagsmadan sonra yasanan gecikmeler, finansman maliyetlerini
onemli 6l¢iide artirmigtir. Niikleer projelerde faiz yiikii, toplam maliyetin en kritik
belirleyicisidir. Gecikmeler nedeniyle yatirimin etkin maliyeti iki katina
yaklasabilmektedir.

8. Uluslararasi Karsilastirma

2010 yilinda Batili niikleer sirketler benzer bir yap-islet-sahip ol modeli ile Tiirkiye’ye
teklif vermemistir. Bunun temel nedenleri:

- Yiiksek finansman riski

- Uzun geri doniis siiresi

- Elektrik fiyat1 belirsizligi

Bu durum, Akkuyu modelinin ticari olarak agresif ve riskli bir yatirim modeli oldugunu
gostermektedir.

9. Rosatom Acisindan Degerlendirme

Rosatom agisindan proje:

- Yiiksek sermaye gerektiren

- Uzun vadeli geri dontisli

- Politik ve finansal riskler i¢eren bir yatirimdir

Ancak yapilan hesaplamalar, projenin uzun vadede zarar degil, sinirli ve zamana yayilmis
bir kar tirettigini gostermektedir.

10. Sonuc¢

478 milyar dolar gelir iddias1, ger¢ekci olmayan varsayimlara dayanmaktadir ve teknik
olarak hatalidir.

Bununla birlikte:
- Elektrik satis fiyat1 yiiksektir
- Finansman maliyetleri 6nemli risk olusturmaktadir

Genel olarak proje:

- Tiirkiye agisindan kisa vadede pahali

- Uzun vadede arz giivenligi saglayan

- Yatirimci agisindan ise diisiik-orta seviyede karli bir projedir.



SON AKADEMIK ANALIZ RAPORU
Akkuyu Niikleer Gii¢ Santrali: Ekonomik Fizibilite ve Rosatom Karhhk
Degerlendirmesi

Ozet

Bu ¢alisma, Akkuyu Niikleer Gii¢ Santrali projesinin ekonomik yapisini kapsamli
bigimde analiz etmekte ve kamuoyunda dile getirilen yiiksek gelir iddialarini teknik
olarak test etmektedir. Analizde finansman maliyetleri, yakit dongiisii giderleri, isletme
maliyetleri ve uzun vadeli gelir projeksiyonlar1 birlikte degerlendirilmistir. Elde edilen
bulgular, projenin yiiksek karl degil, finansal agidan hassas dengede bir yatirim
oldugunu gostermektedir.

1. Giris

Niikleer enerji yatirimlari, yiiksek sermaye gereksinimi, uzun insaat siireleri ve finansman
maliyetlerine asir1 duyarliliklari nedeniyle diger enerji yatirnmlarindan ayrilmaktadir.
Akkuyu projesi, “yap-sahip ol-islet” modeli ile finanse edilen nadir 6rneklerden biridir ve
bu yoniiyle ekonomik agidan 6zel bir inceleme gerektirir.

2. Metodoloji
Bu ¢alismada:
o Elektrik iiretimi teknik parametrelerden tiiretilmistir
e Gelirler garanti ve piyasa fiyati olarak ayristirilmistir
o Finansman maliyetleri zaman i¢inde dagitilarak hesaplanmistir
e Yakit dongiisii ve isletme giderleri modele dahil edilmistir

3. Teknik Parametreler
o Kurulu gii¢: 4800 MW
o Kapasite faktorii: %90
e Yillik iiretim: ~37.8 TWh
o Isletme siiresi: 60 yil

4. Gelir Analizi
4.1 11k 15 y1l
e QGarantili satig: ~19 TWh
o Gelir: ~2.35 milyar $/y1l
e Piyasa satist: ~1.1 milyar $/y1l
Toplam: ~3.4 milyar $/y1l
15 yil toplam: ~50 milyar $

4.2 Sonraki 45 y1l



e Yillik gelir: ~2.3 milyar $
e Toplam: ~104 milyar $

4.3 Toplam Gelir
Toplam: ~150-160 milyar $

5. Finansman Analizi (Kritik B6liim)
Varsayimlar:

o Insaat siiresi: 20 yil

e Yillik kredi: 1-2 milyar $

e Toplam ana para: ~30 milyar $

o Faiz: %6
Hesap:
Faiz yiikii = 30 x 0.06 x 10 = 18 milyar $
Toplam finansman maliyeti:
50—60 milyar $

6. Yakit Dongiisii Analizi
Niikleer yakit maliyetleri:

e Uranyum temini

e Zenginlestirme

e Yakut tiretimi

e Rusya’dan tagima

o Kullanilmis yakitin geri taginmasi
Toplam:

~20 milyar $ (60 y1l)

7. Isletme Giderleri
e Personel maaglari

o Sigortalar

e Giivenlik

e Bakim
Toplam:

~40 milyar $

8. Sokiim Maliyeti
~7 milyar $

9. Toplam Maliyet



Kalem Tutar
Finansman ~55 milyar $
Yakit ~20 milyar $
Isletme ~ ~40 milyar $
Sokiim ~ ~7 milyar §
Toplam: ~122 milyar $

10. Net Bugiinkii Deger (NPV) Yorumu
Nominal kar (~25 milyar $) yanilticidir ¢iinkii:
e Gelirler 60 yila yayilmistir
e Finansman erken donemde olusur
o Indirgenmis deger ciddi diiser
~ Gergek (NPV bazl) karhilik: diisiik seviyededir

11. Tartisma
e Proje yiiksek fiyat sayesinde ilk yillarda avantajlidir
e Uzun vadede piyasa fiyatina bagimlidir
e Finansman maliyeti en kritik risktir
e Gecikmeler karlilig1 dogrudan azaltir

12. SONUC

Toplam gelir: ~150 milyar $
Toplam gider: ~122 milyar $

Net kazang: ~25-30 milyar $

Nihai degerlendirme:
e Rosatom zarar etmeyecek
e Ancak kar abartildig: gibi yiiksek degil
o Kar:
o uzun vadeye yayilmis
o faiz riskine asir1 duyarh
o reel olarak diisiik

@® SON HUKUM

Akkuyu projesi, disaridan goriildiigii gibi “cok karli” degil,
yiiksek riskli ve sitmirda karh bir mega projedir.
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