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20+ Yil Tecriibe CLA Partners Saha Tecriibesi

Enerji hukuku, banka finansmani ve sirket Yurt icinde ve yurt disinda pek ¢ok yatirim projesinin Bugiin paylasacaklarim, dogrudan yurittiglimiz yatirim
birlesme/devralmalari tizerine 20 seneyi askin calisma hukuki ayagini yuritiyoruz dosyalarindan edinilen gézlemler



Depolamal: Yatirinmlarda Iki Temel Kurgu

Anahtar Teslim EPC ESCO / Yap-Islet-Devret

+ Dogrudan Proje Finansmani Uzun Siireli Hizmet Bedeli Modeli

Yatirimci dogrudan bir EPC sirketiyle anlasir, projeyi kendi Yatirimci bir ESCO sirketiyle anlasir; yatirimi ESCO yapar ve
adina insa ettirir ve genellikle bir proje finansmani kredisiyle isletir, yatirimci uzun sireli s6zlesme kapsaminda hizmet
fonlar. bedeli 6der.

Bu iki model yalnizca ticari bir tercih degil — aslinda bir risk transferi kararidir.
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Anahtar Teslim EPC

+ Dogrudan Proje Finansmani



EPC Sozlesmesinde Risk Yonetimi

Bu modelde risk dogrudan yatirrmcinin iizerinde — EPC s6zlesmesinin ve PFS’nin dogru kurgusu kritik.

Fiyat Riski Performans Garantileri Tedarik Zinciri Riski Kabul Testleri
Batarya hiicresi maliyeti bitgenin Kurulu kapasite, round-trip verimlilik ve ithal komponentlerde miichir sebep mi, Hangi parametre, hangi 6lcim
biylk kismi; hammadde endeksine dongii d6mri — olgilebilir, hardship mi? ihracat kisitlamalari artik yontemiyle test edilecek — devreye
bagh kademeli fiyat revizyon denetlenebilir sekilde s6zlesmeye ongorulebilir bir risk kategorisi. alma asamasinin en kritik glivencesi.
mekanizmalari. yazilmali.
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BOLUM 11

Depolama, Banka Ac¢isindan Bir Avantaj midir?

Yatirrmda depolama olmasi, geri 6demede riski diisiiren bir parametre midir?

Depolama, garantili bir gelire mi hizmet ediyor,
yoksa kendisi mi bagimsiz bir gelir kaynagi?

YAL-YAT Talimatlari — Somut Bir Ornek

Bu yil TEIAS'in Yiik Atma Talimatlari (YAT) ciddi bicimde artti; yatinnmcilar tam da en yiiksek fiyatli saatlerde santrallerini kapatmak zorunda kaldi. Depolama, tam
da bu noktada devreye giriyor.
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Iki Senaryo, Iki Farkli Risk Algisi

Destekleyici Depolama Bagimsiz / Merchant Depolama

(YEKDEM'e bagli RES/GES'e ek bilesen) (GOP-GIP arbitraji veya dengeleme geliri)

e Curtailment (YAT) riskini azaltir, efektif kapasite faktoriini artirir e Gelir, YEKDEM'e kiyasla ¢ok daha 6ngoriilemez
e Uretim degiskenligini yumusatir — DSCR gériinimiini giiclendirir e Daha yuksek risk primi, daha disuk kaldirag orani

* Batarya, teminat paketine dahil edilebilecek somut bir varliktir e Teknoloji ve tedarikgi karsi taraf riski ek katman olusturur
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ESCO / Yap-Islet-Devret

Uzun Stireli Hizmet Bedeli Modeli



ESCO Sozlesmesinde Risk Yonetimi

Risk yatirrmcidan ESCO'ya kayiyor — ama hukuki karmasiklik artiyor.

Uzun Sozlesme Siiresi

10-15 yilhk taahhit kiimlatif

finansal risk yaratir; miizakere

surecleri de buna paralel uzun
surer.
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Performans ve Bozulma
Garantisi

Kapasite, verimlilik, dongu
omrine ek olarak bataryanin
zaman igindeki bozulma egrisi

garanti altina alinmali.

Hizmet Bedeli Formiilii

Uretim/depolama gelirine bagli
mi, sabit kullanilabilirlik 6demesi
mi? Risk paylasimini bu tercih
belirliyor.

Teminat ve Erken Fesih

Erken fesih halinde ESCO'nun
yatirim maliyetinin tazmini, en
¢ok tartisilan maddelerden biri.

Tedarikgi Zinciri
Seffaflig:

ESCO'nun batarya tedarikgisiyle
yasayabilecegi sorun zincirleme
yatirimciyi etkileyebilir.



BOLUM 1V

Bu Kez Kimin Finansmani?

Banka artik yatirimciyi degil, ESCO'yu degerlendiriyor.

PPA Benzeri Degerlendirme

ESCO'nun finansmana erisimi, yatirimciyla imzaladigi uzun vadeli hizmet
bedeli s6zlesmesine dayanir; banka bu 6deme taahhiidiine bakarak nakit
akisini degerlendirir.
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Riskin Katman Degistirmesi

EPC'de piyasa geliri belirsizligi dogrudan bankaya yansirdi; ESCO'da bu
belirsizlik hizmet bedeli formiliniin tasarimi katmaninda emilmeye
cahsilir.
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ESCO'nun Asil Degeri: Kredi Riskinin Transferi

Yatirimcinin kredi notu diistik veya finansmana erisimi zorlu oldugunda, finansmana erisimi daha kolay olan
ESCO sirketleri bu finansmani saglar — ve kredi riskini bankaya karsi ESCO tistlenmis olur.

Peki ESCO ac¢isindan depolama bir avantaj mi?
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Santral Devrinde Risk Yonetimi

Deuvir stirecinde iki unsur éne ¢ikiyor: hukuki durum tespiti ve hisse devir sézlesmesinin dogru kurgusu.

Elektrik Piyasasi Lisans Yonetmeligi, onlisans asamasindaki sirketlerde pay devrini kural olarak yasakliyor; EPDK onayi olmaksizin
yapilan devirler énlisansin iptaline yol agabiliyor.

. Hukuki Durum Tespiti (Legal DD) Hisse Devir Sozlesmesi (SPA)
e Gegmis pay hareketlerinin EPDK onayina uygunlugu — en kritik kontrol e Beyan ve garantiler — saticinin hukuki duruma iliskin taahhtleri
noktasi

e Yanlis beyan halinde isleyecek tazminat mekanizmasi

e Saha mulkiyeti/kullanim haklari, lisans ve izinlerin gecerliligi
e Kapanis sartlari — EPDK onayi ve Uglinci taraf rizalari
e EPC/ESCO sozlesmesindeki devir hukiimleri, finansman kisitlari, ihtilaflar
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Iki Modelin Karsilastirmali Degerlendirmesi

Anahtar Teslim EPC ESCO / Yap-islet-Devret
Risk dogrudan yatirimcida ve bankasinda. Yapi seffaf ama kirillgan — Risk yikleniciye kayar. S6zlesme karmasikligi ve taraflarin mizakere
piyasa geliri belirsizligi dogrudan finansman maliyetine yansir. glcl belirleyici hale gelir.

Hangi model segilirse secilsin, asil soru ayni: depolama geliri ne kadar éngortilebilir kurgulanmigs?
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BOLUM VII - SONUC

Model Secimi, Bir Risk Transferi Kararidir

Tek Dogru Cevap Yok Risk Yok Olmuyor, Tasiniyor Sozlesme Tasarimi Belirleyici

EPC mi, ESCO mu — cevap yatirimcinin risk Garantili bir gelir mekanizmasinin bulunmamasi, Performans garantileri, gelir formuli ya da

istahina, sermaye yapisina ve depolamanin hangi model segilirse segilsin riski ortadan hizmet bedeli mekanizmasi — finansmana
projedeki roliine bagli. kaldirmiyor. erisimde asil rolli oynuyor.

Sozlesme tasarimi, depolamall yatirimlarin finansmana erisiminde belirleyici rol oynuyor.
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