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A. WACC GUNCELLEME YONTEMLERI VE EPDK MEVZUAT!

EPDK tarafindan yayimlanan Dagitim Tarifesinin Duzenlenmesi Hakkinda Teblig Taslaginin makul getiri
tutari ve reel makul getiri orani hesaplamasi baslikli 16. maddesine eklenmesi 6nerilen 10. fikrada “Tarife
uygulama dénemi basinda usull tanimlanmak kaydiyla piyasa ve finansman kosullari dikkate alinarak
hareketli reel makul getiri orani belirlenebilir.” hikmU yer almaktadir. Bu hikmun tebligin nihai halinde yer
almasi halinde, 2021-2025 yillarini kapsayan 4. Tarife Uygulama Déneminde (UD4) dinamik (hareketli) Reel
Makul Getiri Orani (WACC) uygulamasi gundeme gelebilir.



Normal kosullar altinda, uygulama doénemi 6ncesinde hesaplanan ve uygulama dénemi boyunca gecerli
olmasi 6ngoérulen WACC igin yukaridaki taslak hikum uyarinca dinamik bir yaklasim benimsenirse, 6nceden
usult belirlenmis WACC revizyonu ihtiyacinin ortaya c¢ikmasi halinde (veya bu durumun ortaya ¢ikip
¢ikmadigini belirlemek Uzere) dénem igerisinde Ug farkli WACC revizyon yaklasimi éngorulebilir.

1. Esik Deger Giincellemesi (Esik Degerlerin Asiimasi Durumunda): Belli parametrelerin belirlenen sinirlar
disina ¢cikmasi halinde kendiliginden devreye giren ve periyodik olmayan WACC'i olusturan tim veya bazi
parametrelerin gincellenmesi.

2. Periyodik Giincelleme (Onkosul Olmaksizin): Uygulama Déneminin belirli yilindan itibaren her bir tarife
yilinda WACC'i olusturan parametrelerin tamaminin ya da bir kisminin giincellenmesi.

3. Olaganiistii Giincelleme (Sektér Bagvurusu ve Kurul Karari ile): Onceden periyodu ve sinirlari belli
olmaksizin olaganustu kosullar olustuguna inanilan durumlarda sirket basvurusu ve Kurul Karari ile
uygulamaya giren WACC guncellemesi.

Uctinct maddede belirtilen olagantisti durumlarda WACC revizyonu yapilmasi yéntemi, 19.6.2020 tarihinde
Resmi Gazete'de yayimlanarak yururlige giren ve UD4 icin gecerli olacak Elektrik Piyasasi Tarifeler
Yonetmeliginin olagandisi haller baslikli 16. maddesinde yer almistir;

“(1) Asagidaki hallerde, tarifeleri diizenlemeye tabi tiizel kisilerin talebi iizerine veya Kurum tarafindan gerekli
goriilmesi halinde tarife uygulama dénemi icin gelir diizenlemesi kapsaminda belirlenmis olan parametrelerde
yaratilan etkinin tespiti icin inceleme yapilir:

a) ilgili veya diger mevzuat hiikiimlerinde tarifeleri agik olarak etkileyebilecek degisikliklerin olmasi.
b) Lisans tadillerinin tarifeleri acik¢a etkileyebilecek degisikliklere yol agmasi.
¢) Mticbir sebep halleri veya bu hallerin sona ermesi.

¢) Parametre degerlerine esas verilerde tarifeleri acik¢a etkileyebilecek nitelikte 6nemli degisiklikler meydana
gelmesi.

(2) Yapilan incelemeler sonucunda, birinci fikrada sayilan hallerin gelir diizenlemesi kapsaminda belirlenmis
parametreleri etkilediginin tespit edilmesi ve Kurul tarafindan uygun goriilmesi halinde etkilenen parametrelerde
gerekli degisiklik yapilir. Parametrelerde yapilan degisikliklerin etkisi ilgili mevzuat kapsaminda icinde bulunulan
tarife uygulama déneminde ve/veya sonraki tarife uygulama dénemlerinde tarifelere yansitilir.”

Yukaridaki Tarifeler Yonetmeligi dUzenlemelerinde de gorulecegi Uzere donem icerisinde ortaya cikabilecek
olagandisi hallerden kaynakli etkilerin WACC degerine yansitiimasi Kurulun uygun gérmesi ile her zaman
muUmkuanduar. Bunun uygulamalari da 3. Tarife Uygulama Donemi (UD3) icerisinde gordimustar.

Teblig taslagr ile de kastedilenin “uygulama dénemi basinda usulii tanimlanmak kaydiyla piyasa ve finansman
kosullari dikkate alinarak hareketli reel makul getiri orani belirlenebilir” cimlesiyle ifadesini bulan ve bu raporda
dinamik WACC olarak adlandirilan WACC revizyon isleminin yukarida belirtilen revizyon yéntemleri arasinda
odnceden usull belirlenmis olan ve birinci baslikta yer alan esik deger glincellemesi ile ikinci baslikta yer alan
periyodik guincelleme yontemleri oldugu kabul edilmektedir.

Dolayisiyla yukaridaki kapsamda tanimlanan dinamik WACC uygulamalarinin diger tlkelerde 6rneklerinin
olup olmadigl hususlarinin incelenmesinin faydal olacagi degerlendirilmistir. Bu incelemede Uye Ulke
karsilastirmalarini iceren iki kurulusun raporlari ve bu uygulamanin bulundugu ulkelere dair bazi ayrintili
dokimanlar esas alinmistir.

1) Council of European Energy Regulators (CEER) tarafindan yayimlanan 28.1.2020 tarihli (Ref: C19-
IRB-48-03) Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks 2019 Baslikli Rapor: Bu
rapor ¢ogunlukla AB Uyesi 26 Ulkenin (Avusturya, Belcika, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Danimarka,
Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya, ingiltere, Yunanistan, Macaristan, izlanda, irlanda, italya, Letonya,
Litvanya, Liuksemburg, Hollanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Romanya, Slovenya, ispanya ve isvec)
elektrik ve gaz sektorlerinde faaliyet gdsteren TSO ve DSO sirketlerinin maruz kaldigi duzenleyici



rejimlerin ana hatlarini 6zetleyen standart tablolari icermektedir. Bu standart tablolar tim ulkeler
tarafindan dolduruldugundan tlkeler arasinda bir karsilastirma bazi saglanmaktadir.

Doldurulan tablolar ve bunlara dair agiklamalarda, diizenleme rejimi acisindan énemli bir parametre
olarak WACC degeri ve bu degerin hesaplanmasina ek olarak revizyonuna dair bilgiler de yer almaktadir.
Bu rapor incelenerek hangi tlkelerde dinamik WACC uygulamasi olduguna dair bilgiler derlenmistir.

2) Energy Regulators Regional Association (ERRA) tarafindan Nisan 2020 tarihinde yayimlanan “Study
on Regulatory Approaches to Revenue Setting for Electricity Transmission and Distribution System
Operators among ERRA Member Organizations” raporunda ERRA Uyesi 20 ulkenin (Arnavutluk,
Avusturya, Azerbaycan, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Gurcistan, Macaristan, Kosova,
Letonya, Litvanya, Moldova, Nijerya, Makedonya, Umman, Pakistan, Peru, Polonya, Slovakya, Turkiye)
duzenleyici kurumlarinin, elektrik dagitim ve iletim sirketlerinin (DSO ve TSO) gelir dizenlemelerine olan
yaklasimlarini inceleme konusu yapmaktadir.

3) Distribution Tariff Setting Methodologies in Italy, Marco Depero; ARERA Italian Energy Regulatory
Authority; ECRB -Training on Gas and Electricity Distribution Tariffs - Wien, 17 Ekim 2019

4) Cost and Revenues Principles and Regulatory Tools; ERSE Portugal Energy Regulator - 21 Ekim 2019

B. AVRUPA ORNEKLERI
1. iZLANDA:

Uygulama dénemi bes yil (2016-2020) olarak belirlemistir. WACC hesabinda yer alan tum parametreler
uygulama dénemi basinda duzenleyici bir karar ile sabitlenmis durumdadir. Risksiz getiri orani bunun bir
istisnasi durumundadir. izlanda'nin ulusal enerji diizenleyici kurulusu olan NEA (National Energy Authority)
her yil risksiz getiri oranindaki degisimleri dikkate alarak yeni bir WACC hesabi yapmaktadir.

Yukaridaki WACC revizyonu bu rapordaki periyodik gincelleme (burada yillik) sinifina girmekte ve bir
dinamik WACC uygulama 6rnegi olusturmaktadir.

2. iTALYA:

italya’da WACC'in hesaplandigi uygulama dénemi 6 yil olarak belirlenmistir. Uygulama dénemi her biri
3 yillik iki alt ddneme bdélunmus olup bu 3 yillik ara donemin bitisinde asagidaki parametreler tekrar ele
alinarak WACC gbézden gecirilir.

* Risksiz getiri orani

o Ulke risk primi

* Enflasyon orani

* Finansal parametreler.

italya’da benimsenen WACC revizyon yéntemi, bu rapora konu olan dinamik WACC yéntemleri arasinda yer
alan periyodik giincelleme uygulamasi olarak érneklendirilebilir.

3. LITVANYA:

Litvanya'’da uygulama dénemi 5 yil olarak belirlenmistir. WACC hesabi bu uygulama dénemi boyunca
borclanma maliyetindeki degisimler dikkate alinarak her yil gézden gecirilir. Litvanya'’da benimsenen
yukaridaki WACC revizyon ydntemi, bu rapora konu olan dinamik WACC yoéntemleri arasinda yer alan
periyodik guincelleme uygulamasi olarak érneklendirilebilir.



4. PORTEKIiZ:

Elektrik dagitim sirketleri icin halen mevcut uygulama dénemi Ug yil olarak (2018-2020) belirlenmis olup,
Portekiz'in maruz kaldigi finansal belirsizlik ortamindan dolayr WACC her yil gerceklesme sonrasi (ex-post)
olarak finansal piyasalardaki durumun gelisimini yansitmak Gzere guncellenmektedir. Bu glincellemede
gosterge degeri olarak Portekiz 10 yillik hazine bonosu getirileri esas alinmaktadir.

GuUncellenen WACC degerinde, elektrik dagitim sirketleri icin belirlenmis %70 tavan ve %5 taban degerleri
dikkate alinmaktadir. Asagidaki grafik yillik yapilan revizyonda kullanilan degerleri ve formulasyonu
gostermektedir.
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Sema-1: WACC Esik Degeri

Yatay eksen, Portekiz 10 yillik hazine bonosu getirilerini; diisey eksen ise WACC degerlerini gostermektedir.
Yukaridaki aciklamalar Portekiz'de periyodik giincelleme yéntemiyle (yilik) WACC revizyonunu iceren bir
dinamik WACC yonteminin benimsendigini gostermektedir. Diger Ulkelerden farkl olarak burada bagimsiz
degisken (10 yillik Portekiz hazine bonosu) ve bu degiskene bagli olarak bagimli degisken (WACC) icin bir alt ve Ust
limit dnceden belirlenmistir.

5. BIRLESIK KRALLIK (INGILTERE)

ingiltere'de elektrik dagitim sirketleri, halihazirda 2015-2023 yillari arasinda uygulanmakta olan RIIO-ED1
tarife dizenleme rejimine tabidir. Bu dizenleme ile WACC'i olusturan iki kalemden birisi olan 6zkaynak
maliyeti uygulama dénemi boyunca sabit tutulurken; diger kalem olan bor¢ maliyeti endekslemeye tabi
tutulmustur. Buna gore;

* Endeksleme yillik olarak uygulanmaktadir.

° Endeks olarak, A ve BBB+ kredi notuna sahip mali sektor disi sirketler esas alinarak hesaplanan Iboxx
endeksi kullaniimaktadir.

* Endeksleme ilk tarife yilinda ge¢cmis 10 yilin ortalamasi olarak hesaplanmakta ve uygulama doneminin
her yiliicin ortalama alinan yillarin sayisi birer yil artarak, uygulama déonemi sonunda 18 yillik ortalama
alinarak endeks hesaplanmaktadir.

Benzer bir yaklasimin halen calismalari devam etmekte olan 2023-2028 arasinda gecerli olacak RIIO-ED2
tarife dizenleme rejiminde de sUrdurulmesi beklenmektedir.



6. OZET:

Yukarida belirtilen kaynaklar arastirilarak 39 farkli tlkenin tarife metodolojileri incelenmistir. Bu tlkelerin
pek ¢ogu Turkiye ile karsilastirilabilecek tarife dizenleme rejimlerine sahiptir. Bu 6zellikler-

* Bagimsiz veya ayri bir tarife dizenleme kurumuna sahip olmalari,

* Elektrik dagitim sirketlerinin belli bir periyodu kapsayacak sekilde énceden belirlenmis bir gelir tavani ve
fiyat tavani tarzinda tesvik bazli bir dizenleme yaklasimi benimsemis olmalari,

e Tarife metodolojilerinde WACC hesaplamasina yer vermeleri olarak belirlenmistir.

Raporlarda yer alan pek c¢ok ulkenin tarife didzenleme rejimlerinin yukaridaki kriterleri karsiladig
gorulmastur. Karsilamayanlar bu ¢alisma kapsaminda dikkate alinmamistir.

Yapilan inceleme sonucunda, raporun basinda tanimlanan ve dinamik WACC uygulamasini gerceklestiren
5 Ulke belirlenmistir. Bunlar izlanda, italya, Litvanya, Portekiz ve ingiltere'dir. Bu uygulamalarin tamaminin,
dinamik WACC tanimlamasi ve periyodik giincelleme sinifina girdigi tespit edilmistir. Bununla birlikte yalnizca
Portekiz'de tavan ve taban WACC uygulamasinin kullanimda oldugu tespit edilmistir.
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