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Dogal Gaz Fiyatlamasi

« Gaz fiyatlarn, tuketilmeye basladigr (ABD pazari ve son
birkac yil Bati Avrupa hari¢) hicbir Ulkede Ekonomi 101
prensiplerine gére Arz-talep dengesinde fiyatlanmamistir.

« Gaz Fiyatlan rekabetci olmayr endekslendigi petrol
tirevlerindeki pazar payr kaptigi urlnlere gore
fiyatlanmistir. (Groningen Formulleri)

« Uluslararasi gaz fiyatlamasi petrol ve turevlerine endeksli
olarak tuketilmis fakat 2008 sonrasinda Kuzey Avrupa
piyasasi basta olmak (zere bircok Ulkede petrol
endekslemesinden ayrigsmaya baslamistir.

« Bu petrol Urdnlerinden ayrisim sadece Avrupa ile kisith
kalmamis uzak doguda da petrol endekslemesinden
ayrismaya baslamistir.
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Uluslararasi1 Dogalgaz Piyasasindaki
Gelismeler 2008-2014

« Kiresel Durgunluk,

- Amerika’daki Liberal Piyasa Devrimi-Kayac Gazi LNG Ihrag
Opsiyonlari,

« 2008 Temmuzunda dramatik dugsen ham petrol fiyatlarinin tekrar
hizli bir sekilde 100 dolarin tGizerine ¢gikmistir.

« Fukushima nikleer kazasi ve niukleer santrallerin kapatilmasi,

« Cin, Hindistan’in artan gaz talebi ve LNG ithalati,

« Guney Amerika ulkelerinin LNG ithalat talebinin artmasi,

« Kisa vadeli LNG ticaretinin artmasi

Spot ve Kisa Vadeli LNG Ticareti ve Toplam LNG Ticaretindeki Payi (2000-2013)
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Uluslararasi1 Dogalgaz Piyasasindaki
Gelismeler 2008-2014

(i

. |spanya ve Belc¢ika’nin LNG ihracatgisi olarak oyuna
girmesi,

« Avrupa’da gaz ticaret merkezlerinin devreye girerek
derinlik kazanmaya baslamalari,

« Gaz piyasalari, LNG fiyatlan ile birlikte kuresellesmeye
bagslamasi ve Kuzey Amerika’daki kaya¢c gazi ve Japon
nukleer santrallerinin kapatilmasinin kiresel sekilde tiim
pazarlari etkilemeye baslamasi,

« ABD, Uzakdogu ve Avrupa’daki arz-talep ve fiyat
gelismeleri Turkiye ve diger pazarlar etkileyecegi
kaciniimazdir.

Petrole bagli gaz fiyatlamasi Avrupa’da kirilmaya baslanirken

Uzakdogu’da da tartisiimaya baslanmistir.
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KITA AVRUPASI GAZ
FIYATLAMASI



Petrol Bazh Fiyatlamadan HUB A
Bazh Fiyatlamaya Gecis Sureci o

Pyhsical Delivered Volumes (bcm)

NBP | Zeebrugge | TTF PSV PEG's |GASPOOL| CEGH NCG
2007 | 6638 7,9 7,4 6,8 51 2,2 6,9 4,1
2008 | 66,6 9,1 18,7 7,7 6,6 4.4 5,2 14,4
2009 | 746 12,9 25,0 11,0 8,1 12,9 7,6 25,0
2010 | 9538 16,7 31,3 21,5 8,7 29,6 10,9 31,3
2011 | 796 14,3 35,6 23,0 12,8 29,6 11,6 35,5
2012 | 856 12,6 39,6 25,9 17,0 35,0 13,4 42,3
2013 | 854 16,8 42,5 25,3 16,3 40,0 9,7 47,4

Churn Rate

NBP | Zeebrugge | TTF PSV PEG's |GASPOOL| CEGH NCG
2007 | 135 5,1 3,7 1,7 2,2 2,2 2,6 1,6
2008 | 144 5,0 3,2 2,0 2,5 2,2 2,9 1,8
2009 | 136 5,0 2,9 2,1 2,9 2,2 3,0 2,2
2010 114 3,9 3,4 2,0 3,2 2,2 3,1 2,7
2011 14,3 4,8 4,3 2,5 3,1 2,6 3,4 3,1
2012 | 14,3 n— Z,7 2,5 2,7 2,5 s —
2013 2,8 4,1 18,5 2,6 3,4 2,8 3,6 3,2

—
Net Traded/Nominated vommes—

NBP | Zeebrugge | TTF PSV PEG's |GASPOOL| CEGH NCG
2007 | 9026 40,2 27,6 11,5 11,1 4,8 17,7 6,6
2008 | 960,8 45,4 60,5 15,6 16,5 9,7 14,9 25,3
2009 | 1016,1 64,9 73,6 23,5 23,1 28,6 22,8 56
2010 | 10955 65,2 106,5 43,1 27,8 65 34,1 84,1
2011 | 11372 69,3 151,7 57,7 39,8 75,8 39,2 108,5
2012 | 1271 66,6 187,9 64,7 46,3 88,3 47,3 133,1
2013 | 1094 69,4 786,9 65,8 55,5 112,6 35,4 152,7

Derinlesen ve gelisen dogalgaz ticaret
merkezleri,

Pazar temellerinin degisimi ve gaz
kontratlarinin buna uyumundaki direnc,

2008 sonrasi durgunluk, rekabet ve serbest
dogalgaz piyasasinin gelismesi, LNG arz
fazlasi ve LNG esnekligi, HUB fiyatlamasi
ve petrolin hizh artmasi sonucu;

— Petrol endeksli uzun vadeli kontratlarin
hizla rekabet glicuni kaybetmesi ve,

— Rekabete actk dogal tekellerin
perakende sektorinde ciddi musteri
kaybedip zarar etmeye baslamasi

Buyuk Oyuncular, buyuk paralar kaybetmeye baslayinca sistem

degismeye baslamistir.



Avrupa Ticaret Merkezlerinin

Etkisi %

« Kontrat tipine bakmadan, Ticaret Merkezleri 2008’den
beri derinlik kazanmaktadir.

« 2012 sonundan itibaren CEGH ve PSV diger hublarla
daha fazla korole olmaktadir.

 Kuzeybati Avrupa Hublarn birbirleri ile birlikte korole
hareket etmektedir. TTF diger Kuzey Bati Avrupa
tlkelerini etkilemektedir.

« OTC Gunoncesi/ayoncesi fiyat ile enerji borsasi
fiyatlari ayni fiyat sinyalleri vermektedir.

« NBP — Kuzey Bati Avrupa hublarinin 2011°deki
korelasyonu bozmasi timuyle fiziki nedenlerden.

Yillar itibari ile korelasyon artmaktadir. Manuplasyondan ari olarak

Kuzey Bati Avrupa pazarin ihtiyaclarini yansitmakta olup NBP ingiliz
Poundu, TTF Euro olarak koorole sekilde caligsmaktadir.




Avrupa’da Petrol Endeksli Fiyatlamadan
Hub Tabanh Fiyatlamaya Gecis

Guneydogqu Avrupa’daki arz cesitlendirme imkanlarinin
azligi,, Rusya’ya yakinlik (Opera Fiyatlandirmasi), arz
cesitlendirme imkanlarinin azhigi ticaret merkezlerine
endeksli fiyatlandirmayi yillarca geciktirebilecektir.

*Ticaret merkezlerinin gelismesi petrol endeksli
fiyatlandirmay1 timuyle ortadan kaldirmayacak fakat
Pazar baskisi nedeniyle artik anlamsiz kilacaktir.

Hub tabanh fiyatlama ile gaz fiyatlar petrol endeksli
fiyatlardan her zaman daha asagida kalacak algisi dogru
olmayip likit ve derinligi olan arz fazlasi yaratmis
piyasalarda bu argiiman dogru olacaktir.



TTF (Giin-Oncesi) ile Petrol Endeksli W
Gaz Kontratlar Fiyatlar:1 (€/MWh) %
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Kaynak: Platts European Gas Daily, Monthly Averages



Uzun Vadeli ithal ,
Kontratlarinin Endekslemesi d
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Avrupa Toptan Satis
Fiyatlamasi — 2012

Avrupa Toptan Satis Fiyatlamasi, 2012

2% _ 1%
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m Ticaret Merkezli Fiyatlama (Hub Based)
m Petrol Endeksli Fiyatlama
= Maliyet Bazl Diizenlemeye Tabii Fiyatlama (Romanya Yerli Uretim)

Diizenlemeye Tabii Sosyal Fiyatlama (Polonya, Macaristan, Hirvatistan ve
Bulgaristan)

Kaynak: IGU 2012 Wholesale Gas Price Survey 2012, June 2013, p.22.




Avrupa Toptan Satis Fiyatlama
Endekslemesi — 2012 (%)

(i

Diizenlenen Fiyat
Petrol Hub (maliyet Bazli veya
BOLGE VE TOPLAM AVRUPA'NIN YAKLASIK % TALEBI | Endeksli [ Endeksli Sosyal Fiyatlama)
Kuzey Bati Avrupa %50 28% 72%
Orta Avrupa %10 48% 37% 15%
Akdeniz %30 88% 12%
Giineydogu Avrupa %10 42% 46% 12%

Kaynak: IGU 2012 Wholesale Gas Price Survey 2012, June 2013, pp.41-44

2012 Yihina kadar Hub endeksli fiyatlama Kuzeydogu ve Orta Avrupa’da
gelisiyor iken Guneydogu Avrupa halen petrol endeksli ve dlzenlenen
fiyat ile dogalgazi fiyathiyor (Opera Fiyatlamasi).

Turkiye’de ise Toptan Satig piyasasi %100 olarak defacto olarak sosyal
fiyatlama ile diizenlenen fiyatlamaya tabiidir.




Giin Oncesi OTC Fiyat
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Kita Avrupa’sinda Gaz Fiyatlar:1 Uzun
Vadeli Kontratlara Bagh Degildir

« Statoil ile Gasterra: Uzun vadeli sozlesmelerini hub
fiyatlandirmasina uyarlamislardir.

« Statoil-ENI tahkimi (Agustos 2013 basladi) halen
Norvecli tedarikciler hub fiyatlamasina direnc
gostermektedir.

« Gazprom bircok tahkimini (Edison ve Litvanya
tahkimi haric); Directorate-General for Competition’un
kararlarina uygun olarak belli oranlarda Hub
fiyatlarina endekslemeyi kabul etmek zorunda
kalmistir.

« Sonatrach halen Hub endeksli fiyatlamaya gecise
direnmektedir. Halen bircok tahkimi  devam
etmektedir.



AB Stress Testi

i What can the EU
1 and the Member States do?

48% of the EU's energy is used to heat water and homes
How was it done?

We assessed the impact
on the EU’s energy system
>< in case of a halt in gas supplies
from Russia or through Ukraine
for 1 month and for
6 months this winter

What are the results?

The possibllity of a substantial impact,

mostly in Eastern Member States and the
Energy Community:

Finland, Estonia, the Former Yugoslav Republic of
Macedonia, Bosnia and Herzegovina, and Serbia

would miss at least 60 per cent of the needed gas.

)

What can the EU
and the Member States do?



AB Stress Testi
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ASYA GAZ
FIYATLAMASI



Asya Uzun Vadeli LNG Ithalat .
Fiyatlar %

« Asya Uzun Vadeli LNG [thalat fiyatlari ortalama Japon
Ham Petrol /thal Fiyatlarina (JCC) Endekslidir.

« 2010 yih basina kadar wuzun vadeli kontrat
muzakereleri;

— dogrudan ‘tumuyle’ Ilineer sekilde ham petrolin
dogrudan orantili egimine bagli fiyat formdulleri ile

— ‘S-Curve’ seklinde ucli ya da dortla fiyat formdlleri ile
yuksek fiyatlarda aliciyt dusuk ham petrol fiyatlarinda
saticly1 koruyacak sekilde olusturulmaktadir. (BOTAS
Cezayir Sozlesmesi gibi)

Fiyat olusturmaktan ziyade fiyat seviyesi belirlenmesi amaglanmaktadir.
Japonya’da LNG terminallerinde hub olusturulmasi ydninde cabalar

mevcuttur. Ote yandan LNG upstreamde Japon ve Kore sirketlerinin varhgi
da unutulmamalidir.




2008 Sonrasinda Asya LNG Ithal w
Eden Ulkedeki Gelismeler %

 Aniden artan petrol fiyatlarinin JCC’yi arttirmasi
sonucu artan uzun vadeli LNG kontrat fiyatlari

 Japonya’daki Fukushima kazasti mevcut ve
gelecekteki gazin onemini arttirmistir. Dogal tekeller
ciddi zararlarla karsi karsiya kalmiglar ve gelecekteki
Pazar temellerini tartismaya baslamiglardir.

« Asya LNG fiyatlarindaki ayrisma sirketlerin rekabet
gucunu de olumsuz etkilemistir.

Cin ve Hindistan gibi ulkelerde dogalgaz fiyatlamasinda

petrol urunleri (JCC degil) kullaniimaktadir Fakat hizl
bir seklde HH/NBP + uygulamalarina gecmektedirler.




Bolgesel Gaz ve Petrol Fiyatlar —
2007 — Eyhil 2013
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Kaynak: Platts, EIA, Argus, Rogers: OIES



Asya LNG Ticaret Merkezi ve Ticaret w
Bazh Fiyatlamadaki Zorluklar %

 Liberal olmayan ve ucuncu taraflarin erisimine acik
olmayan LNG terminalleri

 Pazar cogunlukla az sayida kamu sirketleri tarafindan
yonlendirilmektedir.

* LNG terminalleri arasinda ve ulusal anlamda dogalgaz
lletim sisteminin olmamasi ve Ulkeler arasinda entegre
lletim sistemlerinin olmamasi.

* Fiyat revizyonuna imkan vermeyen, esnek olmayan
uzun vadeli LNG sozlesmeleri

« Gazaolan talebin halen yluksek olmasi,

« LNG zincirlerinin upstreaminde yine sirketlerin ortak
olmasi

Japonya insiyatif almig olmakla birlikte en az on

yillik bir strec gerektirmektedir.




AMERIKA GAZ
FIYATLAMASI
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ABD Uretim Fiyat Dinamikleri
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Avrupa ve Asya’ya ABD’den LNG
Thracat1 Maliyetleri

g
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Kaynak: Henderson, OIES



2015 Kis Donemi Fiyat
Dinamikleri

Day on dey Cay an day EAX
Location Jan 15 § ' read MEP Spread
10,075 0475 i (EREE ) 1133 1. 554 -0.163 | 0.055
Kiorea 10.000 -0 500 I -0.037 1058 10,450 -0.262 | -0.044
Chiln W e i s oo 2=l LT3y i 0.055 1.506
Talwan 9,975 0,550 i -0.063 1.03% 10.42% -0.238 I .06 1.381
Singapore 090 3475 5 0137 0.558 10,200 310 5 =0.294 1156
Thailand 9,950 <3 350 5 -0, 088 1.008 10250 <, 200 5 -.244 148
India 10.000 3200 I 00 14058 10,200 <A, 200 I 10200 1158
Dubai 9,750 200 5 5750 Q.808 5500 {200 5 0300 0854
Kuwait DLEQD 3100 F 9.600 {1.E58 SEO0 «[0.200 F CLEd0 0.556
Turkey 5,504 450 F 9.900 0.458 10.000 L5000 F 10000 0.55a
Gresce .o =400 F 4700 0758 5850 -0.450 F 2950 0,506
Italy gm0 -(.200 I 9700 0,756 G0 =0.100 | 5900 0. B5E
Spain Q.52 0.002 1 §.732 [.7en 10.062 -0L0a1 I 16,082 1.018
Pormugal 9672 0.022 i 9.572 0L7E0 .01z -0L0ad i 1RO 563
MNetherlands 8511 D02z I 8531 -0411 8.547 0021 i B.58T -0.457
Eelgium H.516 [.040 i B.516 -0.437 2803 0,048 I B603 ~0.441
France E.B53 0040 I 2853 -0.08% E 5532 0,047 | £.053 -0.032
Britain E7E4 0.039 I B.7E4 SR B.EE 0,047 I BEg? 183
s Gulf 8,740 -0, I 9.740 {7598 9890 0.0 | 9.890 (1.84%
Chile 10,5410 -0.010 i 10.540 1.554 10640 0.0Id | 165410 1.596
Erazil 10450 -0.060 I 10.450 1548 10650 -0.050 | 1LE40 1646

Argenting 10210 -0.140 I 10.410 1468 10,530 -0.130 i 10 530 1 ARR






2015 - 2016

%

* Fiyat volatilitesi devam edecek.

 Dusen petrol fiyatlan surdurtlebilir degil. BoJ ve AB
Merkez Bankasi parasal genislemeleri ABD Dolari
paritesine bagh olarak petrolt yukari zorlayabilir.

- NBP, TTF’e karsi Avrupa ve Akdeniz’de dominant
etkisini kaybedebilir.

« Gazprom’un pazardaki gucu:

— Hublardaki fiyatlarn etkileyebilmek icin ¢ok buyuk hacimdeki
gazi piyasalara verebilme kabiliyeti var.

— Ukrayna sorunu gaz fiyatlarint yukari yonlu gitmeye
zorlayabilir.

« Kuzey Afrika’daki siyasi karisiklik buradan gelecek
hacimlerdeki belirsizligi strdurtyor.

« Japon nukleer politikasi oyunu degistirebilir

Gaz fiyatlann artmayacak ancak fiyatlari etkileyen etkenler c¢ok

kompleks bir yapiya sahip



2016 Sonrasi

Pasifikteki LNG projelerinin devreye alinma termini
ABD LNG ihracat politikasi

Cin Gazlastirma Terminallerinin devreye girmesi

2020 Sonrasi:

— Yeni LNG projeleri

— Rusya’nin Cin’e boru gazi

— ABD’nin digindaki Kayac¢ gazi tUretimi
— LNG tanker filolarindaki gelismeler



Avrupa Gaz Hublar: ve
Turkiye’nin Entegre Olabilmesi

(i

\ - 8tane Ticaret
Merkezi 6ne
N\ somoen cikmaktadir.

- Brokerlar
/ tUzerinden OTC
% pazarlarinda ticaret

7.5 m bcm
e Azerbaijan

g ~— 0.85 m bem - Organlze EnerJI

Iran

7~ N\ Aueas Borsalarinda ticaret

va LNG Kuveyt
1.8 m bcm
Irak

- Ticaret Kisa vadeli
Biresik Arcp yapilmaktadir.

25.4 m bem Emirlikleri
6.5 m bcm
Suuds Arabistan
7.8 m bcm

Eger Turkiye gazin fiziki olarak Avrupa ile cift tarafli akigi 6ntndeki hukuki,

ticari ve teknik engelleri kaldirabilirse mevcut ve gelismekte olan 8 tane
ticaret merkezi ile entegre olup koorole fiyat yapisina kavusabilir.




Ticaret Merkezi Olabilmek icin

Dort Gereklilik

Fiziki Altyapi
-Geligmis bir Fiziki iletim Sistemi

-Puant talebi herhangi bir kisit olmadan
kargilayabilecek lletim Kapasitesi

-Minimum kisitla calisacak sinir 6tesi iletim
Kapasitesi

-Arz guvenligi icin, mevsimsel ve puant talebi
yonetebilecek depolama ve LNG tesisleri

Hukuki Altyapi

-Enerji dinamiklerini derinlemesine anlamis piyasaya
guven veren bagimsiz duzenleyici kurum

-Sebeke Isleyis diizenlemelerinin ve Uglincl
Taraflarinin Erigiminin objektif uygulandigi yonetmelik
ve uygulamalar.

—Toptan satis pazari batinlGgund, rekabet (Antitrust)
ve tuketicinin ¢ikarlarinin korunmasinin etkin sekilde
izlenmesi

-Bagimsiz ve etkin caligan iletim girketi ve iletim
faaliyetlerinin dikey yapidan ayristiriimasi

lletim Sistemi Isletimi
-Uygun kapasite rezervasyon modeli (giris/¢ikis kapasitesi
gibi)
- Etkin Dengeleme Mekanizmalari
- Verimli nominasyon proses ve sistemleri

-Seffaf ve herkese esit uygulanan dengesizlik mieyyideleri
(Cezalandirici degil Pazar odakh)

-iletim sistemine ¢ok iyi entegre edilmis depolama
ekjeksiyon ve yeniden Uretim sirecleri

-Seffaf giris ¢ikis iletim ve dagitim tarifeleri

Pazar ve Ticari Sartlar

-Kabul gérmis referans fiyat olusumu

—Kabul gérmis ve standart hiikiimleri bulunan fiziki teslimath
s6zlesme hiukimleri

-Uzun vadeli s6zlesmelerin surelerine hedef limitler getiriimesi
(Yeni girigleri engellemelerin 6nlenmesi)

- ithalat sézlesmelerinden nihai teslim noktasi hiikiimlerinin
kaldiriimasi

-Seffaf fiyat olusum mekanizma/ortam/platformlarin olusturulmasi
-GUndncesi vadeli pazarin olusturulmasi
-Dengeleme, giindncesi ve vadeli pazarlarin senkronizasyonu

-Stabil finansal ve kredi ortami ve takas-mahsuplasma
mekanizmalari (Takasbank gibi organizasyonlar)
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