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SUUDI ARABISTAN KRALLIGI’NIN ENERJi SEKTORU, GELECEK
DONEM TALEBINi KARSILAMAK iCiN FON SAGLAMA
KAYNAKLARINI CESITLENDIRMEKTEDIR...

Kaynak: NCB Ekonomi Boliimii, Aralik 2011

Yonetici Ozeti

e Suudi Arabistan’in genislemeci politikalari, toplumsal ve fiziksel altyapi yatirimlari
devam etmekte olup, niifus artisi, enerji sektdriindeki ana belirleyendir.

e FElektrik tarifeleri, sektor gelirlerini ve net geliri artirmak i¢in 2010 Temmuz ayinda
yiikseltilmistir. Sonug olarak; Suudi Arabistan Elektrik Sirketi (SEC) karliligini, 2010
yilinda 2,3 milyar SAR (611 milyon $) olarak ilan edilen net gelir ile birlikte
neredeyse ikiye katlamistir.

e Etkili ortalama tarife orani, 2010 yilinda 13,13 Helele/KWh (3,49 cent/KWh)
olmustur. Ancak, meskun tarifesi, enerjinin kullaniminin kisitlanmamasi i¢in dogrudan
bir tesvik saglayarak capraz siibvanse edilmeye devam etmektedir.

e Yenilenebilir enerji kaynaklar1 (giines enerjisi ve niikleer enerji), enerji yelpazesini
cesitlendirmek ve stirdiirebilirlik saglamak amaciyla genislemektedir.

e 49,5 milyar SAR (13,2 milyar $) tutarindaki tahakkuk etmis biriken bor¢lar (akaryakit
maliyetleri ve satin alinmis enerji) ile 30,8 milyar SAR (8,2 milyar $) degerinde kayda
deger ticari borcun birlesmesiyle birlikte SEC devam eden bir finansal yiik ile yiiz
yiize gelmektedir.

e SEC finansman kaynaklari, hiikiimetten aliman uzun donem diisiik faizli kredileri,
ticari banka kredilerini, Ekonomik Sehirler Otoritesi (ECA-Economic Cities
Authority) fonunu ve Sukuk (faizsiz bono)’u icermektedir.

e SEC, Bagimsiz Enerji Santrali (IPP-Independent Power Plants) projelerinde en az
%7,5 6z sermaye denklik i¢ verim orani hedeflerken, yap-islet (BOO-Build-Operate
Own) modelini kullanan 6zel sektor yatirimeilari, genel olarak %9-14 i¢ verim oranina
ulasmak istemektedir.

e Bankalarin yiiz ylize geldigi sorunlar, aktif-pasif uyumsuzlugu riski kadar yogunlagma
risklerini ve sendikasyon kredilerine yonelik ihtiyact barindirmaktadir.

e Bununla birlikte, proje finansmani sektor igin gii¢liidiir. Bu duruma katki saglayan
anahtar faktorler, yakit ¢cevrimi modelleri ve nitelikli EPC (ihale) s6zlesmeleri yoluyla
isleyen uzun donemli elektrik satinalma anlagmalari (PPA-Power Purchase
Aggrement) (18-22 yil araliginda)’dir. Nihai rekabet edebilir elektrik fiyat1 ise, yakit,
iletim ve dagitim maliyeti hari¢ yaklasik 8 Helele/KWh (2,13 cent/KWh) olmustur.

e Bagimsiz Enerji Santrali uzun doénem kredi maliyeti, SAR bor¢lanma kolayligi
secenegine sahip yerel bankalarin mevcudiyeti ile birlikte piyasa tarafindan belirlenen
Suudi Arabistan Bankalararasi Faiz Orani (SAIBOR)’nin {izerinde 120-340 temel
puan araliginda gerceklesmistir.

e Sektoriin toplam iiretim kapasitesinin, %15,4’liikk bir nihai rezerv sinir1 ile birlikte
2015 yilinda 76.487 MW’a ulasacag tahmin edilmektedir.

e Piyasa biiyiikliigliniin, 13,61 Helele/KWh (3,62 cent/KWh)’lik etkili bir tarife orani ile
birlikte 2015 yilinda 39,4 milyar SAR (10,5 milyar $) olmas1 beklenmektedir. Tiiketim
talebinin, 289.437 GW’a ylikselecegi tahmin edilmektedir.



Giris

Kralligin sosyo-ekonomik gelisiminde enerji sektoriiniin rolii, 6zellikle de tilke ekonomisinin
petrole olan bagimliliginin disinda ¢esitlendirildigi bir dénemde c¢ok Onemlidir. Sektor,
ekonominin sanayi temelini giiclendirmeyi ve hizli bir sekilde artan niifusun taleplerini
karsilamak i¢in altyapisini gelistirmeyi amaclamaktadir.

Devlet denetimindeki elektrik konusunda bir kamu tesebbiisii olan Suudi Elektrik Sirketi
(SEC), 2000 yilindaki konsolidasyonundan beri Kralligin tiim alanlarma dogru
elektrifikasyonu genisletmek suretiyle faaliyet halindedir. Saline Su Doniistiirme Sirketi
(SWCC) tuz arindirma tesisleri ile yapilan indirim anlagmalari ve Suudi Aramco gibi biiyiik
istirak¢ilerden satin alinan enerji yoluyla, enerji ve su altyapisinin her ikisi de gegmis on yilda
oldukga fazla gelismistir.

Bununla birlikte, Kralligin ekonomik gelisim seviyesini siirdiirmesi i¢in gelecek yillarda daha
biliylik tiretim kapasitesine ihtiyag duyulacaktir. Bu durum sektoriin yiiz yiize oldugu
sorunlarin boyutunu vurgulamaktadir. Son derece regiile edilmis bir sektdrde suni olarak
diisiik olan tarifeler, enerji kisintisinin ve kesintisinin nedeni olan bosa elektrik kullanimina
yol agmustir. Dolayisiyla, oldukca biiylik fon ihtiyaclar1 merkezi bir konu olarak ortaya
cikmistir. Bu sorunun iistesinden gelmek adina Krallik, bagimsiz enerji/su/buhar iireticileri
(Bagimsiz Enerji Santrali-IPP, Bagimsiz Su ve Enerji Projesi-IWPP ve Bagimsiz Su, Buhar
ve Enerji Projesi-IWSPP) ve finansorleri ile karsilastirildiginda daha fazla 6zel sektor katkisi
olan yatirimi tesvik etmektedir.

Piyasa Belirleyicileri

Suudi Arabistan’in hizla artan niifusu, genisleyici mali politikalar ile toplumsal ve fiziksel
altyapiya iligkin yatirimlar, mevcut elektrik aginda baskiya neden olmustur. Toplam niifus,
gecen on yilda %3’liik bilesik yillik artis oraninda artmistir ve gelecek bes yilda da hemen
hemen benzer seyirde yiikselmeye devam etmesi beklenmektedir. Tiiketici sayisinin istikrarl
artist, aynt donemde enerji tiiketiminde %6 oraninda bir yiikselise neden olmustur.
Niifusunkine kiyasla enerji tikketiminin hizlanan ilerleyisi, ayni birim i¢in tiretim maliyetinin
altinda olan diisiik tarife oranlarina baglanmaktadir. Ciinkii enerji sektorii devlet tarafindan
asir1 derecede slibvanse edilmeye devam etmektedir. Suudi niifusunun, 2015 yilinda 31,69
milyona ulagacagi tahmin edilirken, yaz aylarinda klimalarin kullandig: elektrige ek olarak
icilebilir su i¢in enerji yogun aritma tesisleri tizerinde de ilave bir sikint1 ortaya ¢ikacaktir.

Petrol ve gaz rezervlerinin zenginligi Kralliga enerji maliyetleri ve fon kaynaklarinda goreli
bir avantaj saglamaktadir. Bu avantaj, proje pazarinda bir anahtar faktor rolii oynamaktadir.
2010 yilinda ingaat sektoriindeki toplam sozlesme degeri, tek basmna 107 milyar SAR (28,5
milyar $) tutarinda ger¢eklesmis olup, bunun 38 milyar SAR (10,1 milyar $)’lik kism1 enerji
sektoriine ait olup, enerji sektoriinii yerlesmeye ayrilmis gayrimenkul takip etmistir. Proje
pazariin ilerleme hizi 2011 i¢in daha fazla bir oranda varsayilmistir. Toplam sozlesme
degeri, enerji sektoriiniin sahip oldugu %14’liikk pay ile birlikte tigiincii ¢ceyrekte 179,5 milyar
SAR (50,4 milyar $) tutarinda olmustur.



Kralligim 2011 yili biit¢esi, sermaye harcama seviyesini ylikselterek ekonomik kapasiteyi
artirmaya devam etmeyi amaglamaktadir. Toplam sermaye masrafinin, tahmini 255 milyar
SAR (67,8 milyar $) rakamina ulasarak 580 milyar SAR (154,3 milyar $)’lik planlanan
biitgenin %44’1i degerinde olmasi beklenmektedir. Ayrica, Dokuzuncu Kalkinma Plan1 (2010-
2014), toplumsal ve fiziksel altyapinin gelisimi i¢in gereken finansal ihtiyaglara yonelik
olarak tahmini 1.445 milyar SAR (384,4 milyar $) tahsis etmistir. Tiim bu faktorler gelecek
yillarda enerji sektoriinii sekillendirecektir.

Diizenleyici Gelismeler

(A) Kurumsal

Bir Suudi anonim ortaklig1 olarak Suudi Elektrik Sirketi’ni kurmak i¢in 2000 yilinda parcali
yapidaki enerji sektoriiniin  konsolidasyonu sektoriin - giiclenmesinde ¢ok 6nemli rol
oynamustir. 2001 yilinda Elektrik ve Ortak-Uretim Diizenleme Otoritesi (ECRA) enerji
piyasasini 0zel sektore agmak i¢in olusturulmustur. ECRA’nin asil islevi, sektordeki rekabeti
tesvik eden diizenlemelerin uygulanmasina ilave olarak, emisyon lisansini ve tartismali
elektrik tarifelerinin donemsel yeniden gézden gegirilmesini kapsamaktadir.

2002 yilinda Yiiksek Ekonomi Konseyi, yap-islet esasinda yiiriitiilen Bagimsiz Su ve Enerji
Projeleri (IWPP)’ ne 6zel sektor katilimina izin veren bir karar1 onaylamistir. Baglangicta bir
proje sirketi, %60’min gelistiriciye ait olmasi suretiyle kalan paymn SEC ve Suudi
Hiikiimeti’nin Kamu Yatirim Fonu (PIF) arasinda boliistiiriilmesi ile kurulmustur. Saline Su
Déniistiirme Sirketi(SWCC), su dagitim sisteminin insasindan ve Suudi Elektrik Sirketi(SEC)
ise enerji iletiminin kurulmasindan sorumlu olmustur. Her iki kurum da s6z konusu projelerin
finansman araci olarak devlet kredisi almistir. Hiikiimet, enerji ve su satinalma anlagma
kosular1 uyarinca cari kira ticreti ile birlikte arazileri tahsis etmistir. Anilan karara istinaden
olusturulan Su ve Elektrik Sirketi (WEC), sirastyla SWCC ve SEC tarafindan iiretilen su ve
elektrigin ikisinin de %100’linli satan Bagimsiz Su ve Enerji Projeleri i¢in tek alicit olmustur.
Halen Su ve Elektrik Sirketi semsiyesi altinda faaliyet gosteren bu nitelikteki iki tesis, 1.750
MW’lik elektrik tiretimi yapan Shuaibah ve Shuqaiq’dir.

SEC, halihazirda dikey &rgiitlenmis dogal bir tekel olarak faaliyet gdstermektedir. Uretimde
hemen hemen bir tekel olma avantajindan, iletim ve dagitimda ise bir tekel olmanin
olanaklarindan yararlanmaktadir. Aym zamanda Koérfez Isbirligi Konseyi Igbaglant:
Otoritesi(GCCIA)’nde %31,6 paya sahip bulunmaktadir. Bu 6rgiitlenme, 2001 yilinda tiretim
kapasitesini ve iletimi artirmak amaciyla Korfez Isbirligi Konseyi iilkeleri tarafindan
kurulmustur.

Bu gii¢ sebekesi her iki iilkenin de elektrik santralleri yapimi ayirdigi uzun dénemli yatirim
maliyetini diisiirecek ve destek hizmetler ile enerji ticaretini olanakli hale getirecektir.
Projenin tamamlanmasiin ardindan Suudi Arabistan 1.200 MW diizeyinde ek enerji giicii
kapasitesi elde edecektir. 2010 yilinda ECRA (Electricity & Co-Generation Regulatory
Authority) (Suudi Arabistan Elektrik ve Kojenerasyon Diizenleme Kurumu) halihazirda var
olan biitiinlesik dikey yapisinin boliinerek bagimsiz kurumlar haline getirilmesini ve 6zel
istirak¢ilerinin daha 6n plana ¢ikarilmasini Gnermistir.



S6z konusu plan sonucta pek cok tretim tesisinin, dagitim kanallarinin, bagimsiz bir
transmisyon sirketinin ortaya ¢ikmasini saglayacak sekilde tasarlanmis olup, elektrigin likit
bir materyal olarak ikili pazarlara ticaretinin yapilmasini saglayacaktir. SEC elektrik {iretim
isini Uretim sekline gore dort ayr1 kisma ayirarak yeniden yapilandirmayi planlamaktadir. Bu
dort kisim teknoloji, yakit kullanimi ve jeneratdr {nitelerinin sayisi goz Oniinde
bulundurularak tespit edilecektir. SEC’in dagitim kanallar1 ve transmisyon boliimii hiikiimet
elektrik dagitimint Krallik icerisinde rekabete agmaya karar verene dek tekel olarak
kalacaktir.

(B) Elektrik Fiyatlandirmasi

IIk olarak 1975 yilinda belirlenen elektrik fiyat tarifeleri 2000°li yillarin sonunda revize
edilmis olup, miisteri tiirline gore degismektedir. Bunlar; konut, resmi, ticari, sanayi ve
tarimdir.

2010 yilinda sektor gelir ve karliligini artirmak icin hiikiimet KW saat basina 26 helele (6,9
cent) tavanini bulan yeni bir fiyat tarifesini onaylamistir. Bu yeni tarife sadece resmi, ticari ve
sanayi sektorl kullanicilari igin gegerli olup, o yilin Temmuz ayinda yiiriirliige girmistir.

Daha 6nce resmi tarifeler tiiketim dilimlerine gore ayarlanmakta olup, sanayi sektorii tarifesi
KW saat bagina 12 Helele (3,2 cent) ile sabitlenmisti.

Krallik’taki elektrik fiyat tarifeleri tiim u¢ kullanicilar i¢in degisken bir oOlgekle
hesaplanmaktadir: En az tiikketim birimi olan 1.000 KW saat igin KW saat basina 5 Helele
(1,33 cent)’den baslayip; 10.000 KW saat’in iizeri tiikketim i¢in KW saat basina 26 Helele (6,9
cent)’yi bulmaktadir.

SEC ayni zamanda saya¢ okuma, bakim, fatura hazirlama ve servis baglantilar1 i¢in de
iicretlendirme yapmaktadir. Yeni fiyat tarife yapisi ile resmi ve ticari miisteri kategorilerine
daha yiiksek fiyat tarifeleri uygulanirken; konut ve tarim sektorii miisterilerine daha diisiik
fiyat tarifeleri uygulanmaktadir.

Tablo 1: Miisteri Gruplarina Gére Elektrik Fiyat Tarifeleri (Helele/KWh-1 Helele 0,266
cent): (Temmuz 2010°dan Itibaren Gegerli Olmak Uzere)

Tiiketim Arahgi(KWh) Konut Ticari Resmi Tarim
1-2000 5 12 26 5
2001-4000 10 12 26 10
4001-5000 12 20 26 10
5001-6000 12 20 26 12
6001-7000 15 20 26 12
7001-8000 20 20 26 12
8001-9000 22 26 26 12
9001-10000 24 26 26 12
Over 10000 26 26 26 26

Not: Sanayi sektorii kullanicilart igin ortalama tarife tikketimin 1000 kwh’den az yada fazla olmasma(1), Ekim-
Nisan ve Mayis- Eyliil olmak iizere iki ayri tilketim donemine(2),tiiketimin en yiiksek oldugu saatler olan
Cumartesi-Persembe 12:00-17:00 saatleri arasinda gergeklesmesine(3), saya¢ Ol¢iim cihazlarinin dijital veya
elektromanyetik olmasina(4) gore farklilk gostermektedir. Fiyat tarifeleri 12-16 Helele/KWh araliginda
degismektedir.

Kaynak: ECRA Yonetim Kurulu Karari(1/22/31 sayr 01/06/1431 AH tarih)




Eneriji Sektorii

(A) Pazar Bityiikliigii

Birimsel Olcekte bakildiginda Krallik’taki elektrik sektorii asagida yer alan dgelerin toplami
ile ol¢iilebilir:

1- SEC’e ait enerji tesisleri
2- Denizsuyu aritma sistemi tesisleri
3- Biiyiik tireticiler

SEC elektrik tiiketiminin en yliksek oldugu donemlerde ihtiyacini daha ¢ok son iki maddede
yer alan kaynaklardan karsilamaktadir. 2010 yilinin sonunda gergek toplam iiretim kapasitesi
49.138 MW olarak gerceklesmistir. Rakamsal olarak bakildiginda ayni dénemde pazar
biiyiikliigii SEC’in tiim operasyonel cirosu géz oniinde bulundurularak 27,9 milyar SAR (7,4
milyar $) diizeyine ulasmistir. Kralligin Dokuzuncu Kalkinma Plan1 (2010-2014) 6niimiizdeki
5 yillik dénemde {iretim kapasitesinin 20.400 MW’in {izerine ¢ikmasini hedeflemektedir.
Gegtigimiz 10 yilda Kralligin tiim iiretim kapasitesine SEC’in katkis1 %87 oranindadir. Bu
katki biiyiik Olciide denizsuyu aritma sistemi tesislerinden iiretilen enerji ve biiyiik
iireticilerden saglanmakta olup; kalan pay1 kiralik dizel iiniteler saglamaktadir. 2010 yilinin
sonunda elektrik sebekelerinden saglanan enerji 234.371 GW/saat’tir. (Grafik 1).

Grafik 1: Toplam Uretilen Elektrik Enerjisi ve Elektrik Tiiketimi (GW): 2000-2010
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Kaynak: SEC Yillik Raporlari, 2001-2010

(A-1) Suudi Elektrik Sirketi

Suudi Arabistan Petrol Sirketi ve Hiikiimet SEC hisselerinde %6,9 ve %74,3 oraninda pay
sahibidir. Kalan %18,8’lik hisse ise Suudi Arabistan Borsa’sinda isleme agilmistir. Sirketin



enerji liretimi gaz, buhar, kombine ¢evrim ve dizel jeneratorlerden elde edilmektedir. Sirket
ayrica uretim kapasitesini artiran dizel tretim birimleri de kiralamaktadir. 2010 yilinin
sonunda SEC, 40.697 MW enerji iireten 71°1 elektrik santrali olmak tizere 729 adet iiretim
tesisini isletmekteydi. Son on yi1lda SEC’in iiretim kapasitesinin biiyiik kism1 %6,4’liilk CAGR
(Yillik Bilesik Biiyiime Orani) ile gaz tiirbinleri tarafindan saglanmistir. 2010 yilinda gaz
tirbinlerinden saglanan tiiretim toplam iiretim kapasitesinin %61,3’iinii kapsamakta olup,
24.503 MW’a karsilik gelmektedir (Grafik 2).

Grafik 2: SEC Uretim Tipine Gore Ger¢ek Elektrik Giicii (MW): 2000-2010
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Kaynak: SEC Yillik Raporlari, 2001-2010

(A-2) Denizsuyu Aritma Sistemi Tesisleri

SWCC (Saline Water Conversion Corporation) hiikiimete ait bir kurulus olup, sadece deniz
suyunun aritimi konusunda faaliyet gostermekle kalmayip ayn1 zamanda Kralligin ikinci
biiyiik elektrik treticisidir. 2010 yili sonu itibartyle SWCC tesisleri 3.426 MW elektrik
iretmistir. Bu miktarin %60°1 (2.059 MW) SEC tarafindan satin alinmistir. SEC, ihtiyaci olan
ek elektrik kapasitesinin biiyiik ¢ogunlugunu SWCC iizerinden Bakanlar Kurulu karar ile
olusturulan fiyat tarifesi géz 6niinde bulundurularak Dogu ve Bat1 bolgelerinde bulunan aglar
aracili1 ile transfer ederek karsilamaktadir. 2010 yili sonu itibariyle SWCC tarafindan
tiretilen elektrik enerjisinin maliyeti, Kralligin tiim enerji liretim kapasitesinin (49.138 MW)
satilan elektrik kapasitesine (212.263 GWh) olan oran1 degerlendirilerek tespit edilmistir.

Sonug olarak, SWCC’den elde edilen 2.059 MW elektrik enerjisinin yaklagik 8.895 GWh’a
karsilik geldigi tahmin edilebilir. 2010 yil1 sonunda SEC, SWCC’ye 552 milyon SAR (146,8
milyon $) tutarinda bir 6deme gerceklestirmistir. Boylece, SEC’in SWCC’ye kabaca KWh
basina 6,21 Helele (1,65 cent) 6dedigi sOylenebilir.

(A-3) Biiyiik Ureticiler

Biiytik {iireticiler IW/S/PPs gibi enerji iireten yerel sirketlerdir. 2010 yilinda biiytik iireticiler
6.382 MW enerji kapasitesi olusturmus bulunmaktadirlar. Biiyiik tireticilerin SEC’in enerji



tiretimine katkis1 2005 yilinda %19 oraninda artmig, 2010 yilinda ise tiiketilen tiim enerjinin
%701 olarak gerceklesmistir.

(B) Elektrik Tiiketimi

2010 yilinin sonunda satilan toplam elektrik enerjisi yillik %9,7’lik bir artisla 212.263 GW’a
ve 5.997.553 tiiketiciye ulagmigtir. Tiiketim seviyesi 2000 yilina gore %86 oraninda artmis
olup; son on y1l bazinda %6,4 CAGR (Yillik Bilesik Biiylime Orani) ile biiylimiistiir.

(B-1) Kisi Basina Elektrik Tiiketimi

2010 yil1 sonu itibariyle kisi basi elektrik tiikketimi 7.822 kWh olarak gerceklesmistir. Tiiketim
orani 2000 yilindan bu yana %40’1in ilizerinde biiylimiis olup, 10 yillik periyotta %3.4
CAGR(Y1llik Bilesik Biiylime Orani) ile artis gostermistir (Grafik 3). Bu nedenle, elektrik
tilketimi %6,4 CAGR (Yillik Bilesik Biiyiime Orani) ile artis gostermis olup, %3 oranindaki
niifus artig oranini karsilamakla kalmayip daha {istiine ¢ikmistir.

Grafik 3: Suudi Arabistan’in Kisi Basi1 Elektrik Tiiketimi (kWh): 2000-2010
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Kaynak: NCB Tahminleri

Karsilagtirma amaciyla bakildiginda; Kralligin ekonomisinin biiyiikliigii ve 2008 yili sonu
itibariyle kisi basina diisen y1llik GSYIH nin 18.471 $ olmas1 nedenleri ile Suudi Arabistan’in
kisi basina elektrik tiiketimi Korfez Isbirligi Konseyi iilkeleri ve benzer ekonomilerin altinda
kalmaktadir. 2011 y1l1 Diinya Kalkinma Gostergeleri’ne gére Norveg 24.687 KWh ile diinya
kisi basi elektrik tiikketiminin liderligini elinde tutmaya devam etmektedir. Onu biiyiik bir
ihtimalle asir1 soguk hava sartlar1 nedeniyle Kanada takip etmektedir. Birlesik Arap
Emirlikleri ve Kuveyt ise asirt sicak hava kosullar1 nedeniyle Kanada’y: takip etmektedir.
Kisi basima elektrik tiiketimi iklim kosullarinin yani sira kisisel gelir ve tilkelerinde kendi
bilinyelerinde uyguladiklar1 fiyat esnekliklerine gore de degiskenlik gostermektedir. Suudi
Arabistan’in diger Korfez Isbirligi Konseyi iilkelerine gére daha az kisi basma elektrik
tiiketimine sahip olmasinin fiyat esnekligi, kisisel gelir gibi etkilerin yani sira Kralligin dogu



ve batida daha yumusak iklim kosullarina sahip olmasi ve bazi bolgelerin daha az sehirlesmis
olmasina bagl oldugu diisiintilmektedir (Grafik 4).

Grafik 4: Bazi Ulkelere Ait Kisi Basina Elektrik Tiiketimi (kWh): 2008
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Kaynak: Diinya Kalkinma Gostergeleri 2011

Kralliktaki bolgeler, diger Korfez Isbirligi Konseyi iilkeri ile karsilastirdigimizda, kisi basina
diisen tiiketimin olduk¢a az oldugunu acikliyor.

(B-2) Tiiketici alaninda tiiketim

SEC kendi tiiketicilerini bes ana kategoriye bolmektedir: Yerel (ikamet eden), ticari, sanayi
(devletin sahip oldugu sanayiler dahil), tarimsal ve kamusal.

(B-2-a) Yerel Tiiketim

2010 yilinda yaklasik 4,9 milyon yerel abone %51 oraninda veya 108.627 GW’lik elektrik
tiiketimi yapmistir (Tablo 5). Bu oran hane bagi tiiketim miktarina ¢evrildiginde yillik bazda
22.204 KWh’a, aylik bazda ise 1.850 KWh’a denk gelmektedir. Ortalama aylik tiiketim 5
Helele/KWh (1,33 cent/KWh) olarak birincil giimriik engelinde siniflandirilmistir. Boylece,
en disiik giimriik bedeli lizerinden elde edilen gelirlerin biiyiik bir boliimii, sanayinin kar
marjini kisitlamakta ve sanayi finansal zorluklarla miicadele etmektedir.

(B-2-b) Sanayi Tiiketimi

Yillik bilesik biliylime oranina gore, sanayi sektorliniin gii¢ kullanimi 2000 yilindan 2010
yilina kadar %3 oraninda artarak 38.569 GW olmakta, toplam tiiketim miktarinin da %18’ine
denk gelmektedir. 20 yi1l dnce, sanayinin tiiketim pay1 %28,3 yani 16.666 GW iken, 2000 y1l1
itibar1 ile bu oran %?24,2 diismiis olmaktadir. Sanayi fabrikalari, kendi bagimsiz gi¢
kaynaklarina bagli olmaya basladiklarindan beri, smai alaninda goriilen tiikketim pay1
diismistiir. Rabigh kompleksinin neredeyse tamaminin enerji ihtiyacini karsilayan Rabigh
Arap Su ve Elektrik SirketiRAWEC) buna 6rnek olarak gosterilebilir. RAWEC’in 480
MW’lik donanim giicii ve 480 MW’lik bir iiretim kapasitesi bulunmaktadir.



(B-3) Krallik Capinda Tiiketim

2010 yil1 sonu itibariyle, dogu bdlgesinin tiiketim payr %31 olarak en yiiksek seviyeye
ulagmistir. Bat1 bolgesi ise %30,67 ile ikinci siradadir. Merkez bolge 9%30,03 iken,
Glineydogu Bolgesi %8.,29’luk bir paya sahiptir. Bolgesel bazda sinai tiikketimin toplam
tiiketim pay1 bakimindan en yiiksek oran1 %41,10 ile Dogu Bdlgesi’ne aittir. Bundan dolayz,
en yiiksek sinai projeleri Dogu Bolgesi’nde olmaktadir.

(B-4) Asir1 Yiik Talebi

Kralligim en yiliksek giic talebi normal olarak yaz aylarinda olmaktadir. 2010°da Suudi
Arabistan’mn asir1 glic miktari, 2000 yilindan beri iki katina ¢ikarak 45.661 MW olmustur.
Gegen on yildan beri, yillik bilesik biiylime oranina gore %7,7 bliyiime kaydedilmis, ancak
Kralligin olagan santral kapasitesi az bir oranla (%6,7) artmistir. Bu, iilkenin rezerv marjini
kisitlamis, arz-talep dengesini saglamlagtirmistir.

2002°de, Kralligin rezerv marji %19,7 oraninda genislemistir. 2010 sonunda bu durum
giderek azalmis ve %7,6 olmustur. Rezerv marjina, sistemin bir parcast olan aksakliklarla ve
taleplerdeki beklenmedik artislarla basa ¢ikmak i¢in bir sigorta olarak ihtiya¢ duyulmaktadir.
Kralligin Dokuzuncu Kalkinma Plan1 (2010-2014)’na gore 2014 yilinda rezerv marjinin
%19,8’e ¢ikmas1 ongoriilmektedir.

(B-5) Elektrik Birim Maliyeti ve Etkin Ortalama Tarife Oram

2010°da Kralligin ortalama elektrik birim maliyeti ECRA tarafindan 14,1 Helele//Kwh (3,8
cent/KWh) olarak tahmin edilmistir. Bunun tam kapsamli inceleme raporlari, tiretim, dagitim
ve iletim maliyetleri gbz Oniine alinarak hazirlanmigtir. Ayn1 zamanda bu, operasyonel ve
sermaye harcamalarini, yakit, alman elektrik ve amortismanlar1 ortaya koymaktadir.
Gegtigimiz yillarda ECRA’nin elektrikteki ortalama birim maliyeti yaklasik olarak %18
olarak Suudi Arabistan Elektrik Sirketi’nin (SEC) gegerli olan satis fiyatindaki tarife oraninin
istlinde olmustur. Ancak, tarife yapisindaki son degisikliklere gore fark %7’ye diigmiistiir.
Buna karsilik, SEC’in 2010 i¢in birim maliyeti 12,3 Helele/KWh (3,3 cent/KWh) olarak
tahmin edilmis olup, bu da SEC’in aym yi1l gegerli olan ortalama tarifesinden yaklasik %7
diistiktiir.

2010’da SEC isletme gelirleri i¢in ulusal bazda gegerli, ortalama tarife fiyat1 13,13 Helele (3,5
cent) olan 212,3 Milyar KWh yani 27,9 Milyar SAR (7,42 Milyar $) degerinde elektrik
satmistir. Gegerli olan ortalama tarife oran1 12,38 Helele/KWh (3,29 cent/KWh) iken,
2002°de yaklasik %6 artmistir. Ancak mukayese edersek, Amerika’da elektrik fiyatlari
ortalama 12 cent/KWh iken, Ingiltere’de 16 cent/KWh’dir.

2010’da, hiikiimet tarafindan hesaplanan en pahali tarife olan 26 Helele/KWh (6,92
cent/KWh) toplamin sadece kiigiik bir oranini karsilayarak %2 artmistir. Toplu tiikketim i¢in
ikamete ayrilan boliimler (bolgeler) ayni kalirken, gegerli olan tarife yapisi gergek giderleri
yansitmamakta ve rasyo giicii direkt olarak tesvik etmemektedir.



Tablo 2: Tiiketim ve Farkh Tarifeli Miisteriler

Sektor Tiiketim, % Miisteri, % Kwh/Ay Tarife (Helele/Kwh)
1 Helele 0,266 cent

Konut 52,18 81,57 1.850 5

Sanayi 18,17 0,12 429.174 10,12,14,15,26

Hiikiimet 11,55 0,12 17.175 26

Ticaret 13,81 13,84 2.942 12

Tarim 1,71 1,02 4,918 10

Kaynak: Suudi Arabistan Elektrik Sirketi(SEC) Yillik Raporu, 2010, ECRA, NCB Tahmini
(C) iletim ve Dagitim

Krallik i¢indeki biitiin elektrik, SEC’in yiiksek gerilimli hatlari ile iletilmektedir. 2010 yilinin
sonunda, iletim ag1 %7,3 oraninda biiyliyerek 46.183 kilometre ¢apa ulagmistir. Asir1 giig
yiikleriyle basa cikabilecek iletim agini etkinlestirmek i¢in, 2010 yilinda ek olarak 3.072
kilometre capinda yiiksek voltaj iletim ag1 takviye edilmistir. Asir1 yiiksek voltaj hatlarinin
menzili 230 KV ile 380 KV arasinda, yiiksek voltaj hatlarinin menzili ise 110 KV ile 132 KV
arasindadir.

Tablo 3: SEC’in iletim Ag1 (ckm/km): 2006-2010

2006 2007 2008 2009 2010

Iletim A1 (ckm) 37.981 38.681 39.793 42.703 46.183

Kaynak: SEC Yillik Raporu 2006-2010

2010’da dagilim mesafesi 2000°den beri %75 artarak 383.304 ckm’ye ulasmistir. SEC
gectigimiz bes yildan beri emniyetli bir iletim agin1 korumak, genisletmek ve yillik ortalama
258.000 yeni miisteriye giic dagitimi yapmak icin yillik olarak ortalama 255 Milyon SAR
(67,8 Milyon SAR) harcamistir.

Enerji Sektoriin Karsi Karsiva Oldugu Sorunlar

Kralligin elektrik sektorii ti¢ bliylik sorunla miicadele etmektedir.

(1) Hizla artan yakit tiiketimi ve bundan dolay1 ortaya ¢ikan petrol/gaz ihracatindan elde
edilen kazancin azalmasi.

(2) Suudi Arabistan Elektrik Sirketi’ne olan yiikiin, var olan tarife yapisindan dolay: elektrik
fiyatlarinin belirlenmesinde borcun iki katina ¢ikmasi ve artan bir sarfiyat ile sonuglanmasi.

(3) Suudi Arabistan Elektrik Sirketi (SEC) icin yapilan finansal talepler
(A) Suudi Arabistan Elektrik Sirketi’nin(SEC) Tiiketimi

Suudi Arabistan Elektrik Sirketi’nin gili¢ liretimi i¢in gerekli olan tiim yakitlar hiikiimetin
belirledigi tarife {izerinden, uzun siireli anlagmalardan sonra Saudi Aramco Sirketi tarafindan
saglanmaktadir. Kralin M/169 sayili emri ile, Saudi Aramco’dan kaynaklanan yakit
harcamalarindaki artis sonucu, buna tekabiil eden baska bir tarife artisina gecilecektir.
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Tablo 4: Saudi Aramco Yakit Fiyatlari

Yakat Tipi Fiyat
(Dolar/ Milyon Ingiliz Termal
Birimi (mmBtu)

Dogal Gaz 0,75
Dizel 0,63
Hafif Ham Petrol 0,74
Agir Ham Petrol 0,32

Kaynak: Sukuk Elektrik Sirketi, Sukuk tarafindan hizmet/iiriin sirkiileri

Gli¢ santralleri i¢in yakit tiiketimi 2000°den beri %75 artarak 2009°da 53 milyon ton/petrol
olmustur. Bu oran kralligin gii¢ ihtiyacin1 kargilamak i¢in Ongdriilen giinliik miktar olan
1.069.037 varil petrole denktir. Ayn1 donemde tiiketilen yogun mazot, ham petrol ve dizel
sirastyla %73, %75 ve %44 olarak artmistir. 2010 yilinda, ham petrol yakit tiikketiminde %40
ile en biliylik paya sahip olmugtur. 2000 yilindan itibaren gaz tiiketimi %94 artigla 2009
yilinda 22.095 milyon m?® ‘e ulagmustir.

Ham petrole olan bagliligi sinirlamak icin, Krallik siirdiiriilebilir enerji kaynaklarini devam
ettirmek amaciyla gerekli ¢alismalara baslamistir. Bu durum, niikleer gii¢ ve giines enerjisi
gibi alternatif enerji kaynaklarindan faydalanma saglamaktadir. “Kral Abdullah Atom ve
Yenilenebilir Enerji Sehri (K.A.CARE)” 6niimiizdeki 10 yil i¢cinde Kralligin 6nemli miktarda
petrol ihra¢ etmesini saglamak amaciyla elektrik iiretimini artirmak ve 300 milyar SAR (79,8
milyar $) niikleer enerjiyi karsilamak amaciyla kurulmustur.

Ayrica, giines enerjisi oldukea ilgi cekmekte ve Kralligin, Cidde’de olan Kral Abdullah Bilim
ve Teknoloji Universitesi’nin catisinda mevcut olan 2 MW’lik giines enerjisi paneli
bulunmaktadir. Diger 3,5 MW’lik proje ise Saudi Aramco sirketi i¢in Riyad yakinlarinda
gelistirilmektedir. Ilaveten, Krallik’ta bulunan ve 10 MW iiretebilen giines enerjisi sanrtrali
Saudi Aramco Onciiliigiinde Dahran’da gelistirilecektir.

Son olarak, Kralligin 0,5 MV iireten giines enerjisi santrali Farasan Adasi’nda agilmistir. Bu
santral Japon firmast olan Showa Shell Sekiyu tarafindan finanse edilmektedir. Bu sirket
santrallerin insasini, mekanizasyonu ve foto-elektrik panellerini yapmaktadir ve Suudi
Arabistan Elektrik Sirketi’ne gegmeden 15 y1l boyunca santralin sahibi olacaktir.

Ozel yatinmlarla yapilacak olan yenilenebilir enerji uygulamalari, yiiksek gii¢ talebi
donemlerinde biiyiik elektrik santralleri arasindaki yiiksek voltajli elektrik hatlar1 sebekesine
katkida bulunabilir. Bunlar, ayn1 zamanda Kralligin uzak alanlarindaki seyrek niifuslu
bolgelerin bagimsiz elektrik enerjisini ihtiyag dogrultusunda gereken miktarda karsilamak
amaciyla gelistirilmektedir.

(B) Suudi Arabistan Elektrik Sirketi’nin Finansal Sorunlari

SEC kendi finansal borglarin1 gidermek i¢in zorluklarla miicadele etmektedir. 2010°da,
SEC’in 2009’dan beri elde edilen toplam gelirleri yaklasik %17 artarak 27,9 milyar SAR ((7,4
milyar $) olmustur. Ayn1 yil iginde, net gelir neredeyse iki katina ¢ikarak 2,3 milyar SAR
(611 bin $) biiylimiistiir. Ancak, 2010°da en son revize edilmis tarife yapisindaki zam SEC’in
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karliligint artirmig, ama bu durum sirketin finansal ihtiyaglarini desteklemekte yetersiz
kalmustir.

Diger kayda deger yiikiimliiliikkler SEC’in borglarini igcermektedir. 2010 yil1 sonu itibariyle
akaryakit ve satin alinan enerjiyi de igeren borglar 49,5 milyar SAR (13,2 milyar §) iken, net
elektrik tiiketici alacaklart 8,7 milyar SAR (2,3 milyar $)’dir. Baslangicindan bugiine, SEC,
Suudi Aramco’nun yakit bedellerini 6dememistir. Birikmis bor¢larin artiginin siirmesi,
SEC’in devam eden finansal meydan okuyusunu ortaya koymaktadir.

(C) Elektrik Sektorii Finansmani
SEC’in finansmaninda dort adet temel dogrudan dis kaynak bulunmaktadir.

Devlet Borglanmasi

Banka Borg¢lanmasi

Ihracat Kredi Ajanst

Sukuk (Faizsiz Menkul Kiymet)

N =

Dolayli olarak SEC, 6zel yatirimcilarla isbirligi icinde, bir¢ok degisik projenin finansal plani
icinde yap-islet (BOO-Build-Operate Own) gibi elektrik {iiretimi projelerini finanse
etmektedir.

Tablo 5: SEC’in Secilmis Cari Olmayan Pasifleri (31 Aralik 2010)

1SAR : 0,266 $

Cari Olmayan Pasifler SAR (000)
Uzun Vadeli Borglar 10.632.390
Sukuk 19.000.000
Devlet Borglari 18.688.060
TOPLAM 48.320.450

Vergi uzlagmasi (firma talepleri ve devlet borglar1), SEC tarafindan uzun dénemli diistik kredi
muamelesi gormektedir. Bu siireg SEC’in katilimi ile baglayan 25 yillik bir siireci
kapsamaktadir. 2010 yili sonu itibariyle, bu denge 14,9 milyar SAR (3,96 milyar $)
seviyesinde bulunmaktadir. Tlave olarak, gecen yil Nisan ayinda, devlet, iki yil i¢inde firmaya
odenmek ve 25 yilda ise geri 6denmek tizere, 15 milyar SAR’ lik (4 milyar $) diisiik kredi
uygulamasina ge¢mistir. 2010 yil1 sonu itibariyle, SEC bu borgtan yalnizca 3,7 milyar SAR’1
(984 bin $) kullanmistir. Boylece, toplam devlet borglart ayn1 donem igin 18,7 milyar SAR
(4,9 milyar $) diizeyindedir. Diger taraftan, Haziran 2011°de, SEC, devletten 51 milyar SAR
(13,6 milyar $) degerinde faizsiz kredi elde etmistir.

Ticari bankalardan alinan ve uzun vadeli addedilen borglar, yapi islerinin finansmaninda
kullanilmaktadir. Bunun en son 6rnegi olarak, 5 milyar SAR (1,3 milyar $) tutarinda borg, bir
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grup Suudi bankasi tarafindan Seriat kurallarina uygun olarak 6denmistir. Bu borglarin bir
kism1 SEC tarafindan ¢ikarilmis bonolar ve bankalar tarafindan toplanan gelirler ile giivence
altina alinmigtir.

Diger taraftan, bankalarin SEC’e kredi saglarken karsi karsiya kaldiklar1 bazi riskler
bulunmaktadir. Uzun vadeli borglarin dogast geregi, aktif pasif vade eslestirmesinde
yanlisliklar yapilmaktadir. Bu da, kisa donem bor¢lanma kaynaklari ile uzun vadeli borglari
finanse etme neticesinde likidite riskini arttirmaktadir. flave olarak, SEC tarafindan ihtiyag
duyulan borglara iliskin tutar tek bir bankanin iistlenebilecegi kredi konsantrasyon riskini
oldukca artirmaktadir. Bankalar, varliklarmin %25’ini asan tutarin tek bir aliciya borg
verilmesini engelleyen mevzuat tarafindan da kisitlanmaktadir. Boylece, SEC genel olarak
firmalar1 finanse etmek amaciyla birka¢ bankanin birlesiminden olusan konsorsiyumlardan
bor¢ almaktadir.

Ihracat Kredi Ajanslar1 (ECA) tarafindan farkli kredi hizmetleri sunulmaktadir. Bu hizmet iki
farkli tahvili igermektedir: Ortiilii veya acik. Ortiilii tahvilde, ECA yabanci bankanin
finansman kaynagi esnasinda bir cesit garanti vermektedir. Diger tahvil ¢esidinde, dogrudan
firmalara bor¢ verilmektedir. Haziran 2009°da, SEC ABD Ihracat-ithalat Bankas1 ve Kanada
Ihracati Destekleme Birimi ile yaptiklari bir anlasma ile 2010 yilinda serbest birakilmak iizere
4,1 milyar SAR (1,1 milyar $) tutarinda dogrudan bor¢ almistir. Bu borglanma, General
Electric’in sagladig kolaylik sayesinde gaz-tiirbin jeneratorleri gibi ekipman kurulumlarinin
finanse edilmesinde kullanilmistir.

Finansman kaynaklar1 dikkate alindiginda, SEC, ii¢ ayr faizsiz bono (Sukuk) c¢ikarmistir.
2010 sonunda bunlarin degeri 19 milyar SAR (5,1 milyar $) tutarindadir. Sukuk gelirleri,
genel olarak sermaye yatinm gereksinimlerini karsilamak ve siiregelen finansal
yikiimliiliklerin yeniden yapilandirilmasinda kullanilmaktadir (Tablo 6). Sukuk’un ihraci,
SEC’in uluslararas1 profilini genisletmekte, dahasi global bor¢lanma kaynaklarina ulagim
imkanlarini1 kolaylastirmaktadir. Son olarak, SEC, Standard&Poor’s’ dan AA-, Fitch’den AA-
ve Moody’s Al igbirligi kredi notuna sahiptir.

Tablo 6: SEC Sukuk (31 Arahk 2010)

Sukuk Yillik Oran Baslangic Vade Parite (SAR) Emisyon(SAR mn)
Suudi Elektrik SAIBOR+0,45%  7/1/2007 15/7/2027 500.000 5.000
Suudi Elektrik 2 SAIBOR+1,6%  7/6/2009 6/7/2029 100.000 7.000
Suudi Elektrik 3 SAIBOR+0,95%  5/10/2010 10/5/2030 10.000 7.000

Kaynak: SEC Yillik Rapor 2010
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Ozel Yatirinmcilarca Proje Finansmani

Krallik son olarak, Shuaibah, Jubail ve Ras Al-Khair’de IWPP girisiminde bulunmaktadir.
Ancak, global finansal krizin ortaya koydugu finansal riskler nedeniyle bazi projelerin
yuriirligi ertelendigi bir ortamda IWPP o6rneginde oldugu gibi bitis i¢in taahhiit edilen
tarihler de ertelenmektedir. 2009 yili Nisan ayinda, SWCC; miihendislik, tedarik ve yapi
temeline dayanan Ras Al-Khair elektrik santralinin sunum ve finansmanindan sorumlu
kilinmistir. Son olarak, Suudi Hiikiimeti, uzun dénem projelerin finansmanina yonelik kaynak
yaratiminda karsilasilan sorunlarin iistesinden gelinmesini teminen Ras Al-Khair elektrik
santrali ile Suudi Arabistan Maden Firmasin1 (Maaden) eslestirmistir.

Bu genis skalada, yerel yatinmcilar i¢in dikkate deger bir trend olarak, rekabet edebilirligi
arttirmak acisindan yabanci firmalar ile ortaklik etme ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Bankaca
muteber proje ve anlagsmalarin yapilandirilmasinda, hem Suudi partnerler, hem de yabanci
yatirimcilarin ilgisini sponsorlar cezp etmektedir. ilk ii¢ icin, IPP’ler pazar ve akaryakit
riskine karsin, devlet tarafindan garanti altina alinmistir. Yatirimeilar, isleyis konusunda daha
rahat hareket eder hale geldikce, bu tarz devlet garantilerine ihtiya¢ kalmayacaktir.

Ticari bankalarin bor¢lanma maliyeti, 2004 yilindan bu yana, 120-340 araliina yayilmis
olup, diinya ekonomisinin durumuna ve yerel bankalar arasindaki likidite akisina baglidir.
Bankalar, halihazirda olmasi gerektigi gibi, likidite bulundurdugunda, bor¢lanma igin
SAIBOR ongoriilen araligin bitiginden diisiik bir noktada gergeklesir. Dereceleri pazar
tarafindan belirlenen bazi 6n 6demeli harclar da mevcuttur. Dar bir kredide bu harglar artis
gostermektedir. Yerel bankalar kullanilabilirligi daha iyi olan SAR finansmanini tercih
etmektedirler. Faiz oranlarna iliskin risk 5 yillik bir periyoda yayilmaktadir. Suudi enerji
sektoriiniin bor¢lanma akisi, genel olarak 18 yildan 22 yila kadar yayilmaktadir. BOO
iizerindeki yatirnmlar ya da yap-islet-devret (BOT) daha iyi bir esneklik saglamakta ve
yabanci yatirnmcilarin projenin bir parcast olmayi istemelerini cazip kilmaktadir. BOO
yapilanmasi, bir 6nceki PPA biterken bir sonrakinin imzalanacag: kesin oldugundan, kendine
bir kesinlik kazandirmaktadir. IW/S/PPs’in i¢ verim orani (IRR) 9-14 araligindadir.

SEKTORE BAKIS

(A) Anahtar Gii¢ Gostergeleri

Yerel tiikketim planlamasinda yillik %6,4 biiylime 6ngoriildiigii dikkate alinirsa, 2015 yilinda
toplam elektrik tliketiminin 289.437 GW’a ulasacagi ongoriilmektedir. Bu da kisi basina
9.134 kWh’a tekabiil etmektedir. Kisi basma diisen elektrik miktarindaki artis, Kralliktaki
sehirlesme ve sanayilesme hizinda bir artisin gostergesi olarak algilanabilir. Ilaveten, hane
halkinin, refah artigina paralel olarak tiiketime olan yatkinliklarinin artisi, tiikketim diizeyinin
artis1 seklinde bir tablo ortaya koyacaktir. 8 yildir %1 oraninda bulunan CAGR efektif tarife
oranlar1 dikkate alindiginda, pazar biiyiikliigiiniin 2015 yilina kadar 39,4 milyar SAR (10,5
milyar $) diizeyine ulagsmasi beklenmektedir.
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Tablo 7: Tahmin Edilen Pazar Biiyiikliigii (2011-2015)

2011 2012 2013 2014 2015

Efektif Tarife Oran1 (Helele) 13,22 13,32 13,41 13,51 1361
Tiiketim Talebi (GW) 225.845 240.296 255.671 272.030 289.437

Pazar Biiyiikliigii (SAR bn) 29.9 32.0 34.3 36.8 39.4

Kaynak: NCB Tahminleri

Mikro-asagidan yukariya pazar biyiikliigii 6ngoriileri ile makro- yukaridan asagiya analizler
ile onaya sunulmasi, karsilastirilabilir projeksiyonlar ortaya koymaktadir. Mikro agidan
bakildiginda, pazar biiyiikligii, akaryakittan arindirilmis yurt i¢i hasiladaki payinda diisiis
ongoriilmektedir. 2010 yilinda %3,53 olan payin 2015 yilinda %3,32 olmasi beklenmektedir.
Fiyatlandirmay1 kontrol eden yiiksek diizeyde diizenlenmis olan sektoriin dogasi geregi,
minimal diistisler gibi her sey enflasyonist baskilara tabi goriinse de, nominal terimlerde hizli
genislemeler normal gériilmektedir.

Su anki fiili iretim kapasitesinin 10 yillik %6,7 oraninda CAGR ile 2015 yilinda 67.827 MW
olmas1 beklenmektedir. Niifus artisi, son 10 yila nazaran, ilave olarak yillik 2.300 MW artis1
yaratmistir. S6z konusu senaryo dayanak alindiginda, gelecek 5 yilda, ilave 18.689 MW’a
ihtiya¢ olacaktir. Hem 10 y1l toplam giincel kullanim kapasitesindeki %6,7 lik CAGR, hem de
%7,7 lik CAGR ile 10 yillik asir1 yiik talebi, minimum %2,3 liik bir rezerv kapasite kaybi
sonucunu doguracaktir.

MoP, 2010-2014’i kapsayan Dokuzuncu Kalkinma Plani tamamlanana kadar, %19,8’lik bir
rezerv kapasitesi yakalamayr amaclamaktadir. Bu hedefi simamak adina, 2015°te
tamamlanacak olan boru hatti projelerini incelenmistir. Eskiyen elektrik santrallerinin
altyapilar1 ile SEC’in santrallerinin kalan Omiirleri dikkate alinarak ortaya konan pazar
gostergelerinin yani sira ongoriilen periyodun sonuna kadar 5000 MW’in devreye sokulmasi
da aragtirllmistir. MEED’in Projesine gore, 2011 Ekim sonuna kadar, 3.980 MW {iretim
kapasitesi 2011’in 3. geyregine kadar tamamlanacaktir. Sirasiyla Execution Phase ve EPC,
23.439 MW ve 4.930 MW olup, toplamlar1 28.369 MW’dur.
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Tablo 8: Secilmis IPP’ler

Uretim | Blitee Tamamlanma
Proje Ortaklar Tip (MW) (Milyon EPC Tarihi
USD)
Ras Al-Khair SWCC/Maaden -
Elektrik Santrali Ihale 2.800 3.000|2010 Q3 2014 Q2
ACWA (%17,5),
Hajr Elektrik MENA (%15), r
Uretim-Qurayyah | Samsung (%17,5), Yap-Islet | 1.800 2.200(2011 Q3 2014 Q2
Santrali SEC8%50)
TOPLAM 4.600 5.200

Kaynak: MEED Projeleri

2011 yilinin 3. geyregine kadar tamamlanan projeler ile uygulama ve ihale sathasindaki
projeler acisindan bakildiginda, uygun rezerv iiretiminde %15,4’lik kapasiteyi saglayacak
sekilde, toplam fiili iiretim kapasitesinin 2015 yilina kadar 76.487 MW’e ulasmasi
beklenmektedir (B senaryosu).

Buna ilaveten, eger calisma ya da plan safhasindaki projenin yaklasik %77’si
gerceklestirilirse; (C  senaryosu) MoP’nin  %19,8’lik {iretim kapasitesi hedefinin
saglanmasiyla, toplam tiretim kapasitesi 79.399 MW olarak gerceklesecektir (Tablo 9). 2014
yilina iliskin Dokuzuncu. Kalkinma Plani’nin sonuna yonelik olarak planlanmasina ragmen,
ayni rezerv araliklart 2015 yili i¢in de gegerlidir.

Tablo 9. Tahmin Edilen Toplam Fiili Uretim Kapasitesi / Asir1 Yiik (MW) ve Rezerv
Araliklar: (%): 2015

Gosterge 2 CA 20 C 20 C 20

010 GR 15F AGR 15F AGR 15F

(A) (A (B (B) (C

) ) ) ©)
Toplam Fiili 4 %6, 67. 9, 76. %1 79.
Uretim 9.138 7 827 3 487 0,1 399

Kapasitesi (MW)

Asirt Yik (MW) 4 %7, 66. % 66. %7 66.
5.661 7 276 7,7 276 7 276
Rezerv Uretim % - %2 - %1 - %1
Kapasitesi 7,6 3 5,4 9,8

Kaynak: SEC Yillik Raport 2010, NCB Tahminleri

Not: Senaryo A, hem %06,7 'lik CAGR 10 yulik toplam fiili iiretim kapasitesini, hem de sabit %7°7 lik 10 yillik
asirt yiik talebini icermektedir,Senaryo B, 2011’in 3. ¢eyregine kadar bitirilen tiim projeleri, 2015 yilina kadar
gerceklestirilecek olan uygulama ve EPC (bid) safhasinda olan her iki proje tipini kapsamaktadwr.Senaryo C,
Gergeklestirilmis olan Calisma ya da Planlanma safhasindaki projelerinin yaklasik %77 siyle birlikte, MoP 'nin
%19,8’lik rezerv araligim kapsamaktadir.B ve C senaryolart CAGR nin sabit %7,7 ’lik 10 yillik asut yiik
talebini igermektedir. CAGR: Compound Annual Growth Rate (Yillik bilesik biiyiime orani)

Gelecek 3 yil boyunca, Suudi Elektrik Sirketi 7.250 ckm’lik ilave iletim sebeke hattin1 planina
almig durumdadir. Suudi Elektrik Sirketi, ayrica yaklasik 26.000 MV A’lik ilave kapasitesiyle
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87 adet yeni trafo istasyonu ekleyerek sebeke alanini genisletmeye devam edecektir. Bu agin
gelecek 5 yil boyunca genisletilmesinin toplam maliyeti yillik 12,95 milyar SAR (3,4 milyar
$) olarak tahmin edilmektedir. Dagitim sebekesinin genisleme, muhafaza ve gelistirmesi i¢in
Suudi Elektrik Sirketi, s6z konusu donem boyunca yillik 7 milyar SAR (1,9 milyar $)
harcamay1 planlamaktadir. Bu sirketin sermaye harcamalarinin (capex) 2012 yilinda 35,5
milyar SAR (9,4 milyar $) ile zirveye ulagmasi ve sonra 2014’de de 22,3 milyar SAR’a (5,9
milyar §) diiserek daha 1limli hale gelmesi tahmin edilmektedir (Tablo 10). Bagimsiz gii¢
sektorii gelisirken, Suudi Elektrik Sirketinin 6zellikle enerji liretim projelerine yonelik
harcamalarin1 kismas1 beklenmektedir.

Tablo 10: Suudi Elektrik Sirketinin Sermaye Harcamalar:1 Tahmini

(Milyon SAR):2011-2014

2011 2012 2013 2014

CAPEX 33.035 35.534 23.323 22.345

(Milyon SAR) | (8,8 milyar$) | (9,5 milyar$) | (6,2 milyar $( | (5,9 milyar $)

Kaynak: Electricity Sukuk Company Sukuk Offering Circular (Nisan 2010)

(B) Suudi Elektrik Sirketi IPP Programi
(Bagimsiz Gii¢ Santralleri)

2007 yilinda Suudi Elektrik Sirketi, (yabanci ve yerli) 6zel yatirnmi ¢ekmek icin BOO
alanindaki 3 bolgede (Rabigh IPP, Riyad PPII ve Qurayyah IPP I) toplam yatirim sermayesi
25 milyar SAR’1 (6,6 milyar $) gecen, oncii nitelikteki IPP Programini baslatmistir. Bdylece
bu yolla mevcut sirket fonlarinin transmisyon ve dagitim projelerine yeniden
yonlendirilmesine katkida bulunulacaktir. Bu anlasma, Suudi Elektrik Sirketini yakit enerji
dontisim modeli kullanarak uzun doénemli satin alim anlagmalariyla (PPA-Power Purchase
Agreement) firetilen tiim driniin tek fiyat garantili alicist (off-taker) olarak ortaya
koymaktadir. FSA, gelistirici, (developer) icin bir garanti olup, fiyat garantili alic1 (off taker)
yakit1 satin alacak ve gelistiriciye (developer) teslim edecektir. Buna ilaveten Suudi Elektrik
Sirketi tarafindan alinacak fiyat tizerinde, Gii¢ Alim Anlasmalariyla (Power Purchase
Agreement-PPA) mutabik kalinmistir. Elektrigin fiyati yaklastk KW basma 0,08 Riyal’dir
(0,021 $). Bu yakit ya da iletim ve dagitimindan kaynaklanan bir maliyet degildir. Rekabetgi
tarifeler iic temel faktor baz alinarak tespit edilmektedir: (1) Vasifli bir EPC kontratinda
oldugu iizere sermaye harcamalarinin (capex) yapisi, (2) Finans maliyeti ve sermaye amagh
firma hissesinin satin alimimnin yapisi, (3) I¢ Getiri Orani- Internal Rate of Return-IRR)
hissesi.
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Tablo 11. Suudi Elektrik Kurumunun Mevcut ve Oniimiizdeki Déonem Bagimsiz Giic
Santralleri (IPP) Projeleri

Isim Durum Uretim (MW) Ozel sektor Bitis Tarihi
(sermaye %)

SEC-Rabigh IPP Uygulama 1.200 %80 2013
SEC-Riyad PPII Uygulama 1.729 %50 2013
SEC-Quarayyah Uygulama 3.927 %50 2015
IPP

SEC-Deba IPP Planlama 1.600 %60 2017
TOPLAM 8.456

Kaynak: SEC

Yatirnmcinin bu programa yonelik ilgisi, ilk Bagimsiz Gii¢ Santrali Projesindeki (IPP) iki
ortaklik teklifinden, Mart 2011°deki 3. Bagimsiz Gii¢ Santrali Projesindeki (IPP) 6 teklife
uzanan niteliktedir. Endiistriyel kaynaklara gore, s6z konusu program, Tablo 11°de de
goriildiigl tizere Suudi Elektrik Kurumu iiretim kapasitesini daha da gelistirecek yeni birkag
proje gelistirmeye hazirdir. IPP Projesindeki Suudi Elektrik Kurumu’nun 6zkaynagi %20-50
araligindadir. Ayrica yerli bankalarin proje maliyetine %30-40’lik katkistyla, %70-80’lik
minimum bor¢ orani bulunmaktadir. Uluslararas1 banka ve/veya ECA’lar kalam
muhasebelestirmektedirler.

Sonuc¢

Suudi Arabistan kendi gii¢ kapasitesini ve agini, Kralligin iddiali olan sanayilesme planini
desteklemek icin genisletmek istemektedir. Buna ilaveten, artan niifusun talebini karsilayacak
toplam fiili iiretim kapasitesi 2010 yilinin sonunda %6,7 artarak 49.138 MV olmustur. Buna
ragmen, toplam tiikketim ve asir1 gii¢ talebi 10 yillik bilesik biiylime oranina (CAGR) gore
%6,4 ve %7,7 olarak biiylimiis ve 212.263 GW ile 45.661 MW a ulasmuistir.

Temel senaryo,fiili liretim kapasitesi ve asir1 gii¢ talebi biiylimesinin Oniimiizdeki 5 yil
boyunca, rezerv marjin1 %2,3 kiiciilterek, ilerleme hizin1 korumasini varsaymaktadir. Ancak,
icrada ve ihalede bulunan projelerin fiyatlandirma asamasi1 2011-2015 arasinda toplam 28.369
MW’a ulasacaktir. Bu projeler, somutlastigini varsayarsak, toplam iiretim kapasitesini 76.487
MW’a ¢ikaracak. Bu durum, 2015’te %15,4’liik bir orana sahip uygun bir rezerv iiretim
kapasitesi ile sonuglanacaktir.

Bununla birlikte, sanayinin miicadele ettigi iic problem bulunmaktadir. Birincisi, ¢ok iyi
diizeyde olan sektdrde suni olarak bulunan diisiik tarifelerin az bir kar marj1 ve yetersiz
elektrik kullanim1 ile sonug¢lanmasidir. Vatandas olmayanlarin tiiketim tarifeleri, devlet
yardimi ¢abalarin1 ve karlilig1 artirmayr onlemek icin 2010°da revize edilmistir. Sanayi ve
kamusal tiikketim gruplar1 yiiksek fiyatlara maruz kalmistir, boylece sirketler grubu icinde
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basarisiz bir sirketi baska bir sirketin kariyla destekleyen yerlesik aboneler en biiyiik talep
paymi beyan edenler olmustur. Gii¢ sektdriindeki ikinci problem, hiikiimetin ihracat igin
gerekli olan ham petrolii rezerv etmek isterken, yakit tiiketiminin artmasidir. Krallik niikleer
giic ve gilines enerjisi gibi alternatif enerji kaynaklarindan da faydalanmaktadir. Bu durum
daha fazla siirdiirtilebilir enerji kaynaklari portfoyii demektir.

Ugiincii problem ise, Suudi Elektrik Kurumun projeleri ve Bagimsiz Gii¢ Santralleri (IPP) i¢in
gereken bliylik miktarli fonlardir. Suudi Arabistan’in tahmin dénemi boyunca talebinin
gereklerini karsilamasi icin, Kralligin enerji sektorlerinin finans, faaliyet ve yonetimindeki
0zel sektoriin yer almasinin gerekli oldugu diisiiniilmektedir. Bankalarin sendikalasma ile
atlatabilecegi yogunlasma riski varlik riski gibi bir uyumsuzluk igerisindedir. Ancak yine de
Suudi Elektrik Kurumunu kredi degerliligi ile giiclenen Enerji Alim Anlasmasi (PPA)
yapisina bakildiginda, bankacilik agisindan Suudi Enerji Sirketinin fiyat garantili alic1 ( off-
taker) olarak finans projelerine yonelik ilgisi yiiksektir. Higbir risk tasimadiklari igin, yakit
doniisim modellerine gecis, 0zel gelistiriciler (developer) agisindan ilave bir tesviktir.
Rekabetci tarife Onerileri ihale kontratlarinin kalitesi ve sermaye katkisi tiiriiniin de bir
sonucudur.

Suudi enerji sektorii, tahmin edilen donem boyunca artan talebi kargilamaya hazirdir. ECA’lar
gibi yerli bankalardan sektore yonelik olarak kaynaklanan ilgi Ozellikle 6zel sektor
gelistiricilerine yonelik (developer) artan egilimdeki giiveni gostermektedir. Sermaye piyasasi
finansmanimna giris ile birlikte, Suudi Elektrik Kurumu, devletten destek almaya devam
etmektedir. Bu durum Kralligin ana gii¢ oyuncusu olarak Kurumun stratejik roliine katki
saglamaktadir.
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EKLER

Tablo A.1: Suudi Enerji Sektorii 2011 Yih 3. Ceyregi’ne Kadar Tamamlanan Projeler

Cikas

Proje Paydaslar Tipi Giicii (Ml?ll;tgﬁ %) ihale Tarihi Tam.[?ar?ilﬁ In ma
(MW)
. Suudi Hikiimeti %74
Eﬁg’ii?;/:tﬁj’ aF;iplo Ozel Yatirrmeilar %19 | LSTK 2.000 2.000 2(5)608211' 2011-III. Ceyrek
Suudi Aramco %7 "
SEC- Fizan Enerji | Suudi Hiikiimeti %74 2007-1
Santrali I1. Etap Ozel Yatirimeilar %19 | LSTK 300 195 k 2011-1I. Ceyrek
Genisletme Suudi Aramco %7 Ceyre
. . Suudi Hikiimeti %74
gsgr;fgfgfr?; Ozel Yatmmetlar %19 | LSTK | 160 120 Zé’ely(’rsl'( 2011-I1. Ceyrek
Suudi Aramco %7
Stk PIF %32 ~ SEC %8 2007-1
Sirketi- Shugaiq I Shuaibah Su&Elektrik | BOO 1.020 1.870 Ceyrek. 2011-1. Ceyrek
Sirketi %60
IWPP
SEC-Faras Enerji Suudi Hikiimeti %74 2007-111
Santrali Genisletme | Ozel Yatirimeilar %19 | LSTK 500 500 k. 2011-1. Ceyrek
Insaat: Suudi Aramco %7 Ceyre
TOPLAM 3.980 4.685

Kaynak: Meed Projeleri

Not:LSTK ( Anahtar Teslim)

Tablo A.2: 31 Ekim 2011 itibari ile Suudi Enerji Sektérii 2015 Yii 4. Ceyregi’ne Kadar
Tamamlanmasi Planlanan Projeler

Cikas Biitce . Tamamlanma
Proje Paydaslar Tipi Giicii . Ihale Tarihi L
(Milyon $) Tarihi
(MW)
SEC- Al- Suudi Hiikkiimeti %74
Muzahimiyah Ozel Yatirrmcilar %19 | Calisiliyor 1.325 750 2822;2(" 28?‘;;{("
Enerji Santrali Suudi Aramco %7 y y
SEC- Rabigh Sl o
Buharli Enerji (Sﬁ?}izl;ﬁf& 37149 Planlama 530 650 2012-1V. 2014-1V.
Santrali 1. Etap . ’ Asamasinda Ceyrek Ceyrek
Suudi Aramco %7 T y
Genisgletme
T o
SEC-Salbukh | UL Hktmett P74 pranamg L 6 2012-1V. 2015-1V.
Enerji Santrali . ’ Asamasinda ' Ceyrek Ceyrek
Suudi Aramco %7
Suudi Aramco . 0 Planlama 2012-1V. 2015-1V.
IPP Genisleme Suudi Aramco %100 Asamasinda 500 800 Ceyrek Ceyrek
TOPLAM 3.780 2.946

Kaynak: Meed Projeleri
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Tablo A.3: 31 Ekim 2011 itibari ile Suudi Enerji Sektorii 2015 yih 4. Ceyregi’ne Kadar

halesinin ve Uygulamasinin Tamamlanmasi Planlanan Projeler

Cikis
Giicii Biitge ihale Tamamlanma
No Proje Paydaglar Durum Tipi (MW) (Milyon S) Tarihi Tarihi
Suudi Hikimeti %74
SEC- Shuaiba Enerji | Ozel Yatinmailar %19 Yapim 2008-11. 2011-IV.
1 | Santralilll. Etap Suudi Aramco %7 Asamasinda LSTK 1.200 3.000 Ceyrek Ceyrek
Suudi Hikimeti %74
SEC- Tabuk Enerji | Ozel Yatinmailar %19 Yapim 2008-111. 2011-IV.
2 | Santrali VI. Etap Suudi Aramco %7 Asamasinda LSTK 200 180 Ceyrek Ceyrek
Suudi Hikimeti %74
SEC- Qurayyah .. 0
Enerji Santrali Ozel Yatinmcilar %19 Yapim 2010-11. 2012-1.
3 | Guglendirme ins. Suudi Aramco %7 Asamasinda LSTK 120 163 Ceyrek Ceyrek
Suudi Aramco-
Karan Gaz
Gelistirmesi
Kojenerasyon- Yapim 2009-I. 2012-1.
4 | Altyapi Suudi Aramco %100 Asamasinda LSTK 150 400 Ceyrek Ceyrek
. Suudi Hikiimeti %74
SEC- Riyad PP10 .
0,
Enerji Santrali Ozel Yatinmcilar %19 Yapim 2010-1V. 2012-11.
5 | Genisleme Suudi Aramco %7 Asamasinda LSTK 700 500 Ceyrek Ceyrek
Marafig- Suudi Hikkiimeti %74
Yanb}JSAnayl §ehr| Ozel Yatirimcilar %19
Enerji Santrali V. & Yapim 2009-111. 2012-111.
6 | VI. Etap Suudi Aramco %7 Asamasinda LSTK 550 750 Ceyrek Ceyrek
Suudi Hikimeti %74
SEC- Tabuk Enerji | Ozel Yatinmailar %19 Yapim 2010-IV. 2012-IV.
7 | Santrali VII. Etap Suudi Aramco %7 Asamasinda LSTK 110 120 Ceyrek Ceyrek
. . Suudi Hikumeti %74
SEC- Hail2 Enerji . .
Santrali Ozel Yatinmcilar %19 Yapim 2011-11. 2012-1V.
8 | Giiclendirme ins. Suudi Aramco %7 Asamasinda LSTK 280 260 Ceyrek Ceyrek
. N Suudi Hikumeti %74
SEC- Cassim Enerji R .
Santrali Ozel Yatinmcilar %19 Yapim 2010-1V. 2012-1V.
9 | Genisleme lll Suudi Aramco %7 Asamasinda LSTK 560 381 Ceyrek Ceyrek
SEC- Qurayyah Suudi Hiikiimeti %74
Enerjl'Santrall. Ozel Yatirmcilar %19
Kombine Cevrime Yapim 2010-11. 2013-I.
10 | Dénisiim ins. Suudi Aramco %7 Asamasinda LSTK 1.330 1.010 Ceyrek Ceyrek
Al Jomaih Grup %15 BOO
GDF Suez Uls. Enr.
%20 LSTK
Dhuruma Elektrik ° .
Sirketi- Riyad IPp | SEC %50 Yapim 2010-Il. 2013-Il.
11 | PP11 Sojitz Ortakligr %15 Asamasinda 1.729 2.500 Ceyrek Ceyrek
SEC- Suudi Hilkiimeti %74
Qurayy.ahEnerjl Ozel Yatinmcilar %19
Santrali Yapim 2010-1V. 2013-11.
12 | Genislemesi Suudi Aramco %7 Asamasinda LSTK 800 500 Ceyrek Ceyrek
ACWA Enerji %40
Kore Elek. Enr. Ort.
Rabigh Elektrik %40 Yapim 2009-11. 2013-I1.
13 | Sirketi — Rabigh IPP | SEC %20 Asamasinda BOO 1.320 2.500 Ceyrek Ceyrek
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Cikig

Biitge

Tamamlanma

Giicii ihale
No Proje Paydaglar Durum Tipi (MW) (Milyon $) Tarihi Tarihi
Suudi Hikimeti %74
SEC-PP12 B .
Kombine Cevrim | Ozel Yatinmailar %19 EPC Teklif 2012-1. 2014-1.
14 | Enerji Santrali Suudi Aramco %7 Asamasinda LSTK 1.800 2.000 Ceyrek Ceyrek
Ozel Paydaslar %0,76
PIF %24,81
Jubail&Yanbu
. Kraliyet Komisyonu
Marafig-
fig-Yanbu 1 00481
Interim "
Enerji&Deniz Suudi Aramco
0,
Suyu Aritma %24,81 Yapim 20111l 2014-1.
15 | Tesisi SABIC %24,81 Asamasinda LSTK 850 900 Ceyrek Ceyrek
ACWA Enerji %17,5
MENA Altyapi Fonu
Ltd. Sti. %15
Samsung ins.&Tic.
%17,5
Hajr Elektrik i .
Uretim Sirketi- | SEC %50 Yapim 20111l 2014-11.
16 | Qurayyah IPP2 Asamasinda BOO 1.800 1.800 Ceyrek Ceyrek
Suudi Aramco-
Shaybah NGL
Kurtarma
Programi 3.
Etap: Enerji
Santrali Yapim 2011-1. 2014-11.
17 | Kojenerasyonu Suudi Aramco %100 Asamasinda LSTK 1.000 500 Ceyrek Ceyrek
ACWA Enerji %17,5
MENA Altyapi Fonu
Ltd. Sti. %15
Samsung ins.&Tic.
%17,5
Hajr Elektrik i .
Uretim Sirketi- | SEC %50 Yapim 201111l 2014-11.
18 | Qurayyah IPP Asamasinda BOO 1.800 2.200 Ceyrek Ceyrek
SWCC/Maaden
Ras Al Khair Yapim 2010-111. 2014-11.
19 | Enerji Santrali SWCC/Maaden Asamasinda EPC 2.800 3.000 Ceyrek Ceyrek
. Suudi Hikuimeti %74
SEC-Shuaiba Il B .
Kombine Cevrim | Ozel Yatinmailar %19 Yapim 2011-IV. 2014-1V.
20 | Enerji Santrali Suudi Aramco %7 Asamasinda LSTK 1.440 1.400 Ceyrek Ceyrek
SWCC/Marafiq
Yanbu Enerji EPC Teklif 2011-1V. 2014-1V.
21 | Santrali Faz 3 SWCC/Marafiq Asamasinda LSTK 2.500 2.000 Ceyrek Ceyrek
Suudi Aramco-
Arabiyah-
Hasbah
Gelistirme
Programi: Enerji
Santrali Yapim 2011-1V. 2014-1V.
22 | Kojenerasyonu Suudi Aramco %100 Asamasinda LSTK 600 500 Ceyrek Ceyrek
. Suudi Hikuimeti %74
SEC- Rabigh R
0,
Enerji Santrali | Ozel Yatinmailar %19 Yapim 2010-11I. 2014-1V.
23 | IV. Etap Suudi Aramco %7 Asamasinda LSTK 2.800 4.000 Ceyrek Ceyrek
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Cikig

Giicii ihale
No Proje Paydaslar Durum Tipi (MW) Biitge Tarihi Tamamlanma

SEC- Gliney

Cidde Eneriji EPC Teklif 2012-1. 2015-1.
24 | Santralil. Etap SEC %100 Asamasinda LSTK 630 650 Ceyrek Ceyrek

Suudi Hikimeti %74
SEC- PP10 Buhar | .
0,

Tarbinli Enerji | ©zel Yatinmeilar %19 Yapim 2011-IV. 2015-11I.
25 | Santrali Suudi Aramco %7 Asamasinda LSTK 1.300 1.721 Ceyrek Ceyrek

TOPLAM 28.369 32.935

Kaynak: Meed Projeleri
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