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PETFORM

Accenture Almanya Saha Ziyareti Genel Bilgiler

Program dahilinde Gaspool (HUB), PEGAS (Borsa), ECC (Clearing Hizmeti) ,
PRISMA (Kapasite Platformu) , Trayport (Teknik Altyapi Saglayicisi) ziyaretleri
yapilarak Almanya’da sistem butinunun igleyisi hakkinda fikir sahibi olunmustur.

Gaspool : Almanya kuzeyinde yer alan ticari Hub’'dir. 6 TSO’nun sahibi
oldugu Gaspool Balancing Services GmbH sirketi ise dengeleme platformunu
yonetmekte ve referans fiyatin olusmasini saglamaktadir.

Pegas : Avrupa Hublarinin (Almanya, Fransa, Belgika, Ingiltere, italya ve
Hollanda) tek platform Gzerinden erisilerek ticareti yapilan borsadir. Powernext ve EEX
ortakhigi ile kurulmustur. Ticaret platformu Uzerinden islem yapilabilen Urlnler ise spot,
future ve spread Urdnlerdir.

ECC : Borsa ve OTC’lerde gergeklesen ticari islemlerin netlestiriimesini,
teminatlarinin araci kurumlarla tedarik eden ve bu sayede taraflarin riskini yoneten
firmadir. ECC tarafindan TSO’lara nominasyon bildirimi yapilir. ECC, finansal ve fiziksel
uzlastirmadan sorumludur.

Trayport : Borsa, OTC ve dengeleme servisinin ekranlari i¢in teknik altyapiyi
kuran ve sonrasinda destek veren firmadir.

Prisma . 37 Ulkede Tasitanlar ve sirketler tarafindan 06zellikle
interkonnektor kapasitelerinin alim satimini gercgeklestirebildikleri platformu yoneten

firmadir. Platform Uzerindeki UrUnler standartlastirilarak kullanicilara sunulur.

Tiirkiye Piyasasi ile Karsilastirma ve Temel Farkliliklar

- Birden fazla TSO bulunmaktadir.

- Birden fazla HUB bulunmaktadir.

- Sistem igerisinde iki farkli kalite grubunda gaz bulunmaktadir.

- Komsu ulkeler ile bir¢cok interkonnektor aglari ile baghdir.

- Birincil ve ikincil kapasitelerin satisi ve ticareti piyasada yapiimaktadir.

- Almanya’da TSO ve DSO’lar sadece hizmet saglayicisi durumundadirlar.

- Almanya’da tum musgteriler tedarikgilerini serbestce secgebilmektedirler.

- Almanya’da kuguk musgterilerin tedarik¢i secimini kolaylastirmak icin SLP

(profilleme) uygulamasi bulunmaktadir.



- Almanya’da 51 depo bulunmaktadir, toplam depolama kapasitesi yaklasik 25
bcm kadardir. Toplam depo kapasitesi ulkenin yillik toplam tuketiminin %35’ini
karsilayabilmektedir.

- Almanya’nin mevcut ithalat rakamlari ele alindiginda tek tedarikgiye baglilik orani
en fazla %45'tir.

- Almanya’nin giris kapasitesi (boru gazi, depo, Uretim dahil) gunlik pik talebinin
yaklasik 3 kati kadardir.

Almanya Piyasas1 Hakkinda Genel Bilgiler

Almanya’da elektrik piyasasinin liberallesmesi 1998 yilinda baslamasina ragmen
gaz piyasasinin liberallesmesi 2004 yilinda baslamigtir. Almanya’nin yeni pazar
modelinde 3 ana baslik bulunmaktadir;

- Giris-¢clkis (¢cikis kapasitesi sistemden c¢ikis olarak kullaniimaktadir) noktalarinda

kapasite kontratlarinin yapilmasi (bu sistemde iletim hizmetine bedel 6denmez),

- Ayristirmanin ticaret ve temin, Uretim, iletim sistemi olarak gerceklestirimesi ve

- Almanya’ya ait ayri bir dizenleyici kurumun kurulmasi

olarak siralanmaktadir. Yeni pazar modelinde Almanya’da yer alan TSO’lar da kendi

dengelerini yonetmektedir. Almanya’da 350'den fazla dagitim ve 19 iletim sirketi

bulunmaktadir. Ayni zamanda bu boélgede 300’den fazla dengeleme grubu (Tasitan

veya Tasitan grubu) bulunmaktadir.



Ziyaret Gerceklestirilen Kurumlar

GASPOOL (Almanya Kuzey Hub’1)

Almanya kuzeyindeki Gaspool Hub’t konum
olarak Polonya, Cek Cumhuriyeti, Rusya,
Danimarka, Hollanda, Norve¢ ve Belgika dogal
gazlarinin kesistigi noktadadir.

Bu blUyuklik sayesinde Almanya’da tuketilen

yuksek kalorifik degerli gazin ticaretinin %50’si
Gaspool’da gerceklesmektedir.
Kalorifik ~ degerleri  farkli  gaz
tedariklerinin ~ olmasinin  nedeni

Hollanda’ya ait Groningen sahasindan

tedarik edilen gaz miktaridir. Zaman Bolgeleri
icerisinde tesisin Uretim miktari azaldikga farkl kalorifikli deerde gaz tedariki de
azalacaktir.

Gaspool; UDN iglemlerinin gergeklestirimesinden, dengeleme hizmetinden, online
platformdan, dengesizlik faturalarin olusturulmasindan sorumludur.

Ayni hizmet boélgesinde yer alan TSO’lar fiziksel islemleri gerceklestirirken Gaspool
Uzerinden finansal islemler yurutilmektedir. 2009 yilinda kurulan 7/24 hizmet veren
Gaspool'un ginimuizde 51 calisani bulunmaktadir. Gaspool’'un hissedarlari bdlgede
bulunan TSO’lardan; Gascade, Gastransport Nord, Gasunie Deutschland, Nowega ve

Ontras Gastransport’tur.
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Sekil 2: Gaspool Hub'inda Gergeklesen Ticaret Hacimleri




2011 yilindan itibaren Gaspool Hub’inda gergeklesen ticaret hacimleri (Gwh) grafikte
gorilmektedir. Hizmet vermeye basladigi 2009 yilinda 139 Tasitan'in Uye oldugu
Gaspool'da 2015 yilina gelindiginde 426 kayith Tasitan oldugu goérulmektedir. Bu
sayede gazin el degistrme oraninin 4 yil igerisinde yaklagik 2 katina c¢iktigi

gbzlemlenmektedir.

Su an yururlikte olan son Second consultation draft of
. Draft Network Code on planned BNetzA ruling
mevzuatlari GABI Gas 2.0 Eeiliz ol euliiz:
comitology process in  First consultation draft of
dékumaninin (dengeleme e ==

mevzuatl) gelisim sureci ise;

Late summer December
Spring 2013 October 2013 January 2014 April 2014 2014 2014

2013 yiinin  sonbaharinda O S S Y S B S ——

taslak olarak yayinlanmis olup

Comitology process Consultation of the

2015 Ekim ayinda vyururluge completed in October e A e EiﬂgleU:ian to be issued
) o 2013 prepared by MAOs and y BNe

girmistir. 2015 yilinda TSOs in January 2014

baslattiklari diger bir proje ile Sekil 3: Dengeleme Mevzuatinin Gelisim Sureci

dusuk Kkalorifikli gaz kullaniminin

azalarak yUksek kalorifikli gazla yer degistireceginden dolayr tim Almanya’da tek gaz
kalitesi (yuksek kalorifik) uygulamasina calismaktadirlar. Farkl kalorifik degerlerdeki
gazlar arasindaki farkin giderilmesinin maliyeti sosyalize edilerek tim piyasa

katihmcilarina yansitilmaktadir.
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Almanya Sistem Isleyisi:
Iki kontratl sistem:

Musteriye gaz tedariki saglayan bir Tasitan giris ve cikis kapasitelerini farkli iletim

sistemlerinden alabilmektedirler.

Sekil 4: Almanya Iki Kontratl Sistem Yapisi

llgili taraflarla imzalanan isbirligi anlasmasinda taraflarin sorumluluklari ifade
edilmektedir. Uzakliktan bagimsiz olarak gazin son tuketiciye iletimi, iletim sistemi

operatoru sorumlulugundadir. Tasitanin

market area

maliyeti, giris ve ¢ikis kapasiteleri icin tarife ile entry flows entry flows
degil, ihale usull ile olustugundan talebe bagli
olup uzaklikla ilgili degildir. Dolayisiyla, mevcut

kapasite bedelleri gazin iletim maliyetlerini de

* shipper

kapsayabilmektedir.

\ |
Tespit: Almanya piyasasinda Girig- \ ,’I ,’/
Cikis yontemi uygulanmakta olup kapasite VY g
bedelinin iletim bedellerindeki orani %100’dur. E g% ﬁ
Almanya’daki Tasitanlar ayni zamanda
dengeleme grubu olarak Uye olduklari
exit flows

Gaspool'un online platformu Uzerinden sanal

noktada ticaret gergeklestirirler.

B . . . Sekil 5: Almanya VTP (UDN) Kullanim Semasi
Bu sanal nokta Uzerindeki ticaretler,

Tasitanlarin dengesizlik pozisyonlarina gore yapilmakta olup, kagit tzerinde vel/veya
fiziksel islem olarak gerceklesebilir.
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Giris kontrati,
sistemi UDN noktasina balancing group contract BGM
gaz getirmek icin |
kullanmak isteyen
Tasitan tarafindan
imzalanmaktadir. Ciki | Bk

' $ | agreement
kontrati ise, sistemi
UDN noktasindan DSOS |+ entry-exit-contract NU
pazar alani disina gaz
gondermek isteyen connection
Tasitan tarafindan g
. supply contract
imzalanmaktadir. consumer | MAM - market area manager
Misteriye gaz temin | BGM - balancing group manager
S NU - network user w,

edilecek c¢ikis noktalari sekil 6: Sistem Paydaslari Arasindaki Kontrat fliskisi

icin ayrica kapasite rezervasyonu yapilmamaktadir. Bu gaz piyasasinda, Tasitanlar
giris ve c¢ikis kontratlar ile piyasaya giren gaz igin ve piyasadan ¢ikig yapan gaz igin
kapasite almaktadirlar. Giris-Cikis modelinin uygulanmasi i¢in olusturulan kontrat
yapisina gore Tasitan iletim sistemi kullanicisi (NU) ve dengesinden sorumlu taraf
olarak (BGM) dengeleme hizmeti veren Gaspool ve NetConnect ile dengeleme grubu
kontrati imzalamaktadir. Tagitan iletim sistemi kullanicisi (NU) olarak tuketici ile tedarik
kontrati ve bu tlketiciye gaz tedariki saglayabilmek icin dagitim ve iletim gsirketleriyle
giris ¢ikis kontrati imzalamaktadir. Sistem dengelemesinden sorumlu olan Gaspool ve
NetConnect (MAM) ile dagitim ve iletim sirketlerinin igbirligi anlasmasi bulunmaktadir.
Tlketiciler de ayni zamanda dagitim ve iletim sirketleri ile baglanti anlasmasi

yapmaktadirlar. Sistem paydaslari arasindaki kontrat iligkilerini Sekil 6’da gorebilirsiniz.



Dengeleme islemleri:

Dengeleme periyodu sabah saat 6.00’da baslamakta ve bir sonraki giiniin 06.00
sina kadar tum gaz gununu kapsamaktadir.

Standartlastirilmis kural ve kontratlarla yonetilir.

Sistem dengesini yoneten kurumlar (Gaspool ve NetConnect) gunluk olarak
Tasitanlarin durumunu raporlar.

Dengeleme gazi miktari Tasitanlarin  toplam dengesizlik miktarindan
olusturulmaz, sistem icin 6ngorilen miktar icin al/sat yapiimaktadir.

Sistemde gun sonunda giris ve ¢ikis arasindaki fark sistem dengesini yoneten
kurumlar tarafindan alinir veya satilir.

Sistem toleransi uygulamasi yoktur.

Sistem dengesi saatlik olarak takip edilir ama gunluk olarak dengelenir,
dolayisiyla her katilimcinin dengesizligi giin sonunda sifirlanir.

Fiyat uygulamasi marjinaldir.

Tespit: Almanya sistemi isleyis acisindan Tirkiye iletim Sistemi ile biyik farklar

tasimakla beraber dengeleme piyasasi uygulamalar itibariyle de Turkiye'de

kurulmakta olan piyasa ile buyuk farkhliklar tagimaktadir.



Dengeleme Sisteminde Fiyat Uygulamasi:

Uzun pozisyonda olan (pozitif dengesiz) tagitanlar igin

ilgili glinde islem gdéren en disik teklif fiyati ile giin i¢in olusan ortalama fiyatin

%2 dusugu arasindan hangisi daha dusuk ise o fiyat uygulanir.

Kisa pozisyonda olan (negatif dengesiz) tasitanlar igin

ilgili glinde islem gdren en yiiksek teklif fiyati ile giin icin olusan ortalama fiyatin

%?2 fazlasi arasindan hangisi daha yuksek ise o fiyat uygulanir.

weighted average
price on EEX

l/

Price ;1 \*

.

price applied to negative
imbalances

> adjustment
+/-2%

price applied to positive
imbalances

% balancing trades of MAM =
k MOI 1 and MOI 2

end of
gas day

A 4

Time

J

Sekil 7: Fiyat Olusumu

Tekliflerin birbirine ¢ok yakin oldugu zamanlar da dusunulerek bu piyasada

dengesizlik cezasi sayilabilecek %Z2’lik bir dizenlemeye gidilmeye ihtiya¢ duyulmustur.

Ornegin; gun iginde verilen en disik teklif 99 Euro olsun, ortalama fiyat ise 100 Euro

olussun. Sistemde ilgili giinde pozitif dengesiz kalan bir Tasitan’in dengesizlik miktarina

uygulanacak fiyat ortalama fiyat olan 100 Euro’nun %2 dusugu 98 Euro olacaktir.
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Sifir Bakiye Mekanizmasi:

Sistemde, Dengelemeden sorumlu kurumlarin (Gaspool veya NetConnect)
dengeleme islemleri sonrasinda finansal olarak sifir kalmalari, hizmetlerinden veya
dengesizliklerinden para kazanmamalari veya kaybetmemeleri esas alinmaktadir. Bu
dogrultuda, dengesizlik bedellerinden ve gun igi masraflarindan olusan tim maliyet ve

gelirler Tasitanlara yansitilmaktadir.

e

o
st

Costs

I Revenues

* SLP share of

o T

buy transactions
« Pos. reconciliation

« SLP share of balancing
sell transactions
+ SLP neutrality charge

balancing

= Neg. reconciliation

_/

Costs

Revenues

- Pos. imbalances
* RLM share of balancing
buy transactions

e

Neg. imbalances

Within day flexibility charge
Balancing sell transactions
RLM neutrality charge

_/

Neutrality charge applied on
RLMmT and RLMoT

Neutrality charge
applied on SLP

\

Sekil 8: Sifir Bakiye Uygulamasinda Maliyet Dagilimlari

Yukaridaki sekilde uygulama 6rnegi gorulen sifir bakiye uygulamasi igin, 1 Ekim
2015 tarihine kadar toplam gelir ve giderlerin tamamindan olusturulan masraf gunlik
Olculen ve olgulmeyen tuketicilerin tamamina yansitildigi bir yontem uygulanmaktaydi. 1
Ekim 2015 tarihi itibariyle sifir bakiye maliyet kalemleri ilgili profillere boélinmektedir.
Gunluk olculmeyen (SLP) tuketicilerin maliyet kalemlerinden dengesizlik bedelleri
cikarilmaktadir. Clnkud bolgedeki DSO tarafindan yapilan gunlik dlgiimeyen tiketicinin
programlari tahsisat olarak kabul edildiginden dengesizlikleri olusmamaktadir. Buna
karsilik sonradan duzeltme, uzlastirma (reconciliation) maliyetleri sadece Gunlik
Olciimeyen (SLP) tlketicilere yansitilmaktadir. Ayni bakis agisi ile gunlik 6lg¢ilebilen
(RLM) tuketicilerin de sonradan duzeltme, uzlastirma (reconciliation) maliyetleri
bulunmamaktadir. Dolayisiyla ilgili maliyet kalemleri hangi tuketici profili tarafindan

olusmaktaysa, o tuketici grubuna maliyet olarak yansitiimaktadir.



PEGAS

PEGAS (Pan European Hubs) Avrupa HUB’larinda ticaret yapilmasina olanak
saglayan bir pazaryeridir. Powernext firmasinin gaz pazarindaki islemlerini ytrattigu
markasidir.

Powernext, duzenleyici kurumun finansal yetkilileri tarafindan verilen lisansa
sahip olan ve EMIR seffaflik yukumlultklerine uyumlu ¢aligsan bir sirkettir. 2001 yilinda
kurulan sirketin 48 ¢alisani olup 12,6 milyon Euro sermayeye sahiptir.

EEX grubun yan kurulusu olan Powernext; PEGAS adindaki spot ve future
piyasasini isletmektedir. Powernext piyasa igletiminin yaninda;

- Islem yapilmasina olanak sagladi§i pazarlarin gelismesine katki saglamakta,

- Diger borsalarla ortakliklar geligtirerek yeni pazarlarin geligtirimesine destek
olmakta

- Gaz borsasi iglemleri ile birlikte diger enerji Urunleri i¢cin de borsa hizmeti
vermektedir.

Ornegin; Macaristan Elektrik Borsasi veya Fransa’daki niikleer kapasite
islemlerine olanak saglayan servisleri de mevcuttur. ECC yine EEX grubun yan kurulusu
olan bir clearing firmasidir.

Uyelerine Avrupa borsalarinda

o . . Spotand Derivatives
tek platform Uzerinde islem yapma R

olanagl saglamaktadir. Almanya,

Fransa, Belgika, ingiltere, italya ve \\ i
Hollanda piyasalarinda spot ve Spctud Petvitioe é Spot and Derivatives

future  drunlerin  ticari iglemleri
PEGAS Uzerinden

Spotand Derivatives Spotand Derivatives
gergeklestirilebilmektedir.
Bolgeler arasil spread E
Spotand Derivatives [ 1;5 T Nathes
ticaretlerinin de gerceklesebildigi bu

platftorm bu sayede piyasalarin

harmonisini saglayabilmektedir.

Sekil 9: Pegas Uzerinde Islem Yapilabilen Avrupa Hublari



Tespit: Avrupa Hublari arasinda fiziksel baglantilar ve serbest rekabet olmasi uyelerin
tim piyasalarda islem yapmasina imkan sunmaktadir.

PEGAS platformunda italya disindaki her hub’da hem spot hem future uriinler
sunmaktadir. Italya’nin kendi mevzuat kurallarina gdére spot piyasa llke iginde
yonetiimektedir. Ancak, Italya diizenleyici kurumundan alinan bu kisitlamanin
dizenleme asamasinda oldugu bilgisi ile yakin zamanda spot piyasalarinin PEGAS
uzerinde iglem yapilabilir hale gelecegi dusunulmektedir.

Avrupa HUPB’larinda iglem yapmaya imkan veren bu borsa diger borsalarla

kiyaslandiginda, NBP (ingiltere) ve TTF (Hollanda) disindaki Hublarda en yiiksek ticaret
hacmine sahiptir. ingiltere ve Hollanda Hublarinda en yiiksek ticaret hacmine sahip
borsa ise ICE’dIr.
Tespit: PEGAS’In Avrupa Hublarinda ytksek ticaret hacmine sahip olmasina katki
saglayan en buyuk etkenler; reglle olmasi, adil islem gergceklesmesi, ticari gizliligin
korunmasi, clearing hizmetinin ECC ile saglanabilmesi, nominasyon iletiminin tek tarafli
sunulabilmesi olarak siralanmaktadir.

PEGAS ticari pozisyonlar icgin islem yapma olanagl saglamasinin yaninda
TSO’lar tarafindan dengeleme platformu olarak da tercih edilmektedir. PEGAS ticaret
ekrani hizmetini ise Trayport Global Vision technology firmasindan almaktadir.

Ticaret Ekrani:

Sekil 10: Ticaret Ekrani
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Yukaridaki sekilde gorulebilecegi gibi tek bir ekran Uzerinde birden fazla HUB ve
bu HUB'lar arasi ticaret Griinleri zerinde islem yapilabilmektedir.llgili Hub siitununda
bid (alis teklifi) ve offer (satis teklifi) eslestiriimeleri yapiimaktadir. Uriin gesitliligi teklifin
gecerli oldugu dénemle de artinimaktadir. Haftaici gunleri, haftasonu gunleri, resmi
tatillere ait Grlinler olarak gesitlendiriimektedir. lleri tarihlerde teslimli tekliflerde ayni
ekran Uzerinden islem gormektedir. Ekran diizeninde ilgili donem i¢in birbirine en yakin
olan alis ve satis tekliflerinden siralanmaya baslanir. Dolayisiyla alis teklifleri yiksekten
disuge, satis teklifleri distukten yiuksege siralanir. Tim teklifler anonim olarak ekranda
bulunur ve teklif sahipleri, teklif miktarlarini bollnebilir veya boélunemez sekilde
olusturabilmektedir. Eslesmesi gerceklesen teklifler, ekran Gzerinde renkli vurgulanarak
(highlight) islemin gerceklestigini gostermektedir. Bu ekranda islemlerin hizli hareketi bu

vurgular sayesinde gozlemlenebilmektedir.

Tespit: Hublar arasinda iglem yapabilme olanagi interkonnektorler sayesinde fiziksel
olarak gerceklestirilebilmesi arz guvenligine ve piyasa likiditesinin artmasina buyuk katki
saglamaktadir. Borsa (zerinde islemler basladiginda ingiltere ve Hollanda gibi likit
piyasalar ile diger Avrupa HUB’lar arasindaki farklarin buyik oldugu gozlemlenmis
ancak interkonnektorlerin gelismesi, Ulkeler arasindaki ticaretin geligtirimesi, PEGAS
gibi platformlarda Ulkeler arasindaki fiyat farklari ile ilgili Grtnlerin sunulmasi gibi
etkenler sonucu HUB’lar arasindaki fiyat farkhliklari azalmis, fiyat korelasyonu artmistir.
Ornegin, dogal gaz ithalat oranlari ele alindiginda %30 civarinda Rus gazi olan alim
portfdyiine sahip olan italya’da, borsaya katilim gdéstermelerinin, Avrupa ile olan
interkonnektér baglantilarini artirmalarinin ardindan arzin italya’ya yénelmesi ile spot

fiyatlarin asagi cekildigi belirtiimektedir.



PEGAS platformu Uzerinden spot piyasa islemleri 7/24 gergeklesebilmektedir.

Future islemler ise sabah 8:30 aksam 18:00 arasinda gerceklestiriimektedir.
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1 HE [ 3 |
| GRTgaz WD Balancing : GRTgaz WD Balancing GRTgaz WD Balancing r
Change of ga intervention : intervention intervention
day (10:25 - 10:45) : (17:25-17:45) 18:00 CET (23:23 - 23:30)

End of « Business hours »

Start of « Business hours »
trading period (Spot and
Futures Spreads) and
opening of OTC Clearing
registration service
(Powernext Gas Futures)

Sekil 11: islem Saatleri

GRTgaz Coupling
Interventions
15:30—-17:30

Settlement period

calculation
(17:15 —17:20)

period (Powernext Gas Futures)

f OTC Clearing

TSO gaz gunu igerisinde sabah, aksam ve gece olmak Uzere 3 ayri

seansta dengeleme amaciyla PEGAS Uzerinden iglem yapabilmektedir.

Urtinler:

1- Kisa Dénem Spot Uriinler
- Gun Oncesi
- Gunigi
- Hafta Sonu
- Cumartesi
- Pazar
- Bankalar kapali glin
- Bayram glinu
7/24 trade edilebiliyor

2- Orta Dénem Future Uriinler

- Aylik

- Ceyreklik

- Sezonluk

- GazVYil

- OTC lriinleri
08:30 — 18:30 arasi trade
edilebiliyor

3- Lokasvonlar arasi spread lirtinler (teslim hublari farkh)

Sekil 12: Pegas Uriinleri
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Spread drlnler, iki farkll hub veya teslim boélgesinden es zamanli verilen ters
yonlu tekliflerin birbiriyle eslestirilerek olusturulmaktadir. PEGAS spread Urin sunan
ilk borsadir. Broker firmalari tarafindan saglanamayan bu drin borsalarin tercih

edilmesinde en onemli etkenlerden biridir. Spread udrinler hem spot hem future

piyasalarda bulunmaktadir.
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Sekil 13: Spread Uriin Olusumu

Ornegin; PEG Sud/PEG Nord spread Urlni olugurken, dnce PEG Sud’da verilen
alis teklifi ile PEG Nord’da verilen satis teklifi verilen teklif miktarlarindan kiaguk olani
kadar eslestirilerek trtn olusmaktadir. PEG Sud/PEG Nord spread Urlini hem alis hem
satis tarafinda eslestirilerek aralarindaki farki alarak urin tahtaya konulmaktadir. Bu
durumda spread urdndn ahs yonu; 28,00 (1.500 miktar) ile 26,10 (250 miktar)
arasindaki fark olan 1,90’den fiyat olusumu, miktar eslestirmesinde ise kuguk olani 250
miktar kadar olugsmaktadir.

Tespit: Borsa Uzerinde spread urunlerin mevcudiyeti, Hub’lar arasi ticaret
yapilirken interkonnektorler Uzerinden kapasite alma zorunlulugunun oOnlne
gecmektedir. Ancak spread Urunlerin olugsmasi igin seffaflik konusu 6nem tagimaktadir.

Piyasalar arasinda spreadlerin zamanla azalmasi Hublar arasindaki
korelasyonun artmasina olanak saglamaktadir. Ornegin; PEG ve TTF korelasyonu %95
civarindadir. Dolayisiyla, PEG Nord’da pozisyonu olan bir Gye likiditesi daha yuksek

olan TTF’de yapabilecegi bir islemle kendi pozisyonunu alabilir. Bu durumun TTF’de



likiditeyi artiran en 6nemli unsurlardan biri oldugu belirtiimistir. Asagidaki grafiklerdeki
islem hacimlerinden bu durum gézlemlenebilmektedir.

PEGAS Uzerinden Gergeklesen Spot ve Future Islemlerin Tarihsel Hacmi:
Sekil 14: Pegas Spot Uriin Ticaret Hacmi
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PEGAS uzerinden gergeklesen spot hacimlerinin 2013 yilinin Ocak ayindan
itibaren yaklasik 4 katina ¢iktigi gézlemlenmektedir. Ozellikle PEG, NCG, GPL ve TTF
Hublarindaki spot islem hacimleri artis gostermektedir.

GWh PEGAS Gas Derivatives Traded Volumes (Futures + Trade registration)
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Sekil 15: Pegas Future Uriin Ticaret Hacmi



PEGAS Uzerinden gerceklesen future hacimlerinin de ayni sekilde 2013 yilindan

itibaren artis gostermis olup yaklasik 13 katina ¢iktigi gozlemlenmektedir. Bu yuksek

artis oranina katkisi en buyuk islem hacmi ise ise TTF'de gerceklesen future Urlnler

olmaktadir.

2014 Yilinda Avrupa’da Gerceklesen Spot ve Future islem

Hacimleri:
Spot:
Avrupa’da 2014 -
7
yilinda gergeklesen spot T Al 5TWh
hacimleri ele '

GPN
-16,0% '
= 5 41,1%
alindiginda; 2013 yilina 866 o8 TWh
gore NBP  Hub’inin +48,8%
L 245 TWh
y GPL

likiditesinin azaldigi 5

%ﬁ . +38,0%

T“7 - \lech 384 TWh
I .

gbzlemlenmektedir. -3,9%

Hublarda  gerceklesen

spot islem hacimleri

dikkate alindiginda ise . PEGS
dinamik  hublar olan
TTF, GPL ve NCG’nin
one ciktigi
gorilmektedir.

Avrupa

Estimation based on the trades until July 2014
Source: LEBA

spot ticaretin  %70’i

brokerlar tarafindan Sekil 16: Avrupa'da Gergeklesen Spot Hacimleri

gerceklestiriimektedir. Sadece Fransa’da, PEGAS spot islem hacminin %60’ ina sahiptir.

En buyuk spot hacmine sahip olan NBP Hub'inda 2014 vyilinda

gerceklesen spot hacmi yaklasik 82 milyar m3 olmustur.



Future:

Avrupa’da 2014 yilinda
gerceklesen future hacimleri ele
alindiginda ise; tum Hublarda future
islem hacimlerinin arttigi
gozlemlenmektedir. Son  bir vl
icerisinde future islem hacimlerinin
en buyuk artist TTF Hub'inda
gorulmastir. NBP Hub’'inda ise 2013
yiinda vyaklagik %20 civarinda
azalan future hacmi, 2014 yilinda
yaklasik %46 buyumustar.

Avrupa’da gercgeklesen
future islemlerinin %90’ yine broker
ekranlarinda gercgeklesmistir. En likit
piyasalar olan ingiltere ve Hollanda'yi
Alman Hublari izlemektedir.

En bayik future islem

hacmine sahip olan NBP Hub’inda

Estimation based om the trades until July 2014
Source: LEBA

Sekil 17:Avrupa'da Gergeklesen Future Hacimleri

2014 yilinda gergeklesen future hacmi 1,8 trilyon m3 olmustur.

TTF Hubindaki igslem hacminin hem future hem spot islemlerde NBP

Hubini yakindan takip ettigi gozlemlenmektedir.

ECC (European Commodity Clearing)

2006 yilinda Hollanda tirev borsasinin ECC’den hizmet almaya baglamasi ile

ECC firmasi Avrupa merkezi netlestirme firmasi olma yolunda ilk adimini atmistir.

Zaman igerisinde Avrupa’daki diger borsalarin, bankalarin ve TSO’larin ECC’ye uye
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olmasiyla ECC, yalnizca dogal gaz igin degil bircok enerji urunu islemleri icin merkezi

clearing firmasi olmustur.
ECC partnerleri 8 Avrupa borsasi, 22

banka (clearing member) ve bu bankalar T———— ENERGINET/oK

(garantorler) araciligiyla ECC  hizmetini

NetConnect
Germany

simly s

kullanan 27 ulkede 380°'den fazla kurulus
(ticaret yapan) bulunmaktadir.

ECC hizmet verdigi borsada
gerceklesen ticaret islemini netlestirmesinin
ardindan iglemle ilgili TSO’ya tek tarafli

nominasyonlari bildirmektedir.

ECC hem fiziksel hem finansal sekil 18: Ecc Uyesi Olan TSO'lar

uzlastirma hizmeti vermektedir.

Kontrat Yapasi:

ECC ile calisan PEGAS Uzerinde islem yapan bir Tasitanin kontratlarini

Specific shipper agreement™ +
hub agreement + side letter

asagidaki gorselde bulabilirsiniz.

Clearing Service
Agreement

ECC
k TIGF
-
Clearing Licence
Clearing Rules
transport services
Clearing FLuxys
Member 7 e
(CM)
POOL
NCM/CM Agreement ﬂhul_n:-r ator
nationalgrid
.@@ SNAM RETE GAS

Hub Agreement

Trading Agreement
Market Rules

Sekil 19: ECC lle Calisan Tasitanin Kontrat Yapisi




Ticaret yapacak firma TSO ile Hub anlagsmasi imzalamakta ve ayni zamanda
PEGAS borsasi ile ticaret anlasmasi imzalamaktadir. Tasitan PEGAS Uzerinde yaptigi
islemlerin netlestiriimesi icin clearing firmasi olan ECC’ye uye lisansl bir firma ile
(cogunlugu bankalar; Merrill Lynch, J.P. Morgan, Deutsche Bank vb.) anlagma
imzalamaktadir. Bu sayede PEGAS Uzerinde gergeklesen igslemler clearing firmasi ECC

tarafindan nominasyon olarak TSO’lara iletiimektedir. Clearing firmasi, yapmis oldugu

anlasma ile Tasitan adina tek tarafli nominasyon yapma ve kesinlesen nominasyonu

Trading
Participant

bildirme hakkina sahip olmaktadir.

Nomination/Delivery
Collection of securities

Exchange License Clearing License Balancing Group Agreement

(Partner exchange) (Clearing Member) (TSOs)

Collection of securities
Nomination/Delivery
ECCe
ECC )l

Ornegin; A Tasitani B Tasitanina PEGAS (zerinden satis yapmakta, firmalar

(Business) Transaction

(Business) Takeover

Sekil 20: Sorumluluk ve Is Akis Semasi

PEGAS aracihgi ile birbirlerinden haberdar degillerdir. Bu igslem gerceklesirken A
Tasitani ECC’ye 100 satmis, ECC B Tasitanina 100 satmis olur. ECC'nin ticari

pozisyonu sifirlanir ve her zaman dengede olan bir Tasitan gibi gorev yapmaktadir.



shipper A » ECC » shipper B

[Nomination on hub for A Nom P2 e o hao for 200 Nomination on hub for B
Sell to ECC: 100 Buy from A: 100 Buy from ECC: 100
’ Sell to B: 100 :
Balance =- 100 I‘:ala‘r}me —o Balance = + 100
Bank Bank Bank
guarantee guarantee guarantee
100 0 0

Sekil 21: Ornek islem

Bu sayede, ECC TSO adina fiziksel teslimatin riskini kapsayacak teminati
Tasitanlardan temin etmis olmaktadir.

Tespit: ECC fiziksel teslimatin riski i¢cin teminat almaya yetkili iken Tarkiye’de su anki
kosullarda Takasbank’a fiziksel riski yonetebilecegi bu yetki veriimemistir.

Finansal uzlastirmalar tye olan bankalar (Avrupa birligi Ulkelerinin ve lIsvigre
bankalari) araciligi ile yonetiimektedir. Her gun finansal 6demeler belirli saatlerde
gerceklesmektedir. Finansal uzlagtirmalar ticareti yapan firmanin tim enerji Uranleriyle
yaptigi islemlerin neti alinarak olusturuldugu icin firmalarin gerekli teminatlari,
depozitolari minimize edilmektedir.

Finansal uzlastirmalarin yapilabilmesi igin ECC, ticaret yapan firma ve banka

arasinda uglu bir anlasma imzalanmaktadir.

TRAYPORT
1993 yilinda kurulan bagimsiz enerji

ticaret platformu, 4.000'den fazla ticaret
uzmanina hizmet vermektedir. 14 borsa, 25
OTC brokeri, 6 uzlastirma firmasi, 350 ticari
firma, 200 banka/fon bu platformu kullanarak
islem yapmaktadir.

Ornegin; PEGAS borsasinda
gerceklesen iglemler, Trayport ticaret ekrani

Uzerinden yonetilmektedir. Borsalar islemlerin

gerceklestigi ekran icin Trayport'tan hizmet

almaktadir. @ Sngapore

Sekil 22: Trayport'tan Hizmet Alan Firma Sayilari



Bircok enerji Uriinunun ticareti tek platform Gzerinden isleme alinabilmektedir.

Bu platform Uzerinde gerceklesen islemler REMIT kurallari geregi duzenleyici

kurumlara raporlanmaktadir.
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Sekil 23: Ekran Gorlintiisii
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Sekil 24: CEGH'da Gergeklesen Ticaret Hacimleri
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Ornegin; yukaridaki grafikte Central European Gas Hub’da 2009 yilindan itibaren

ticaret hacimleri ele alindiginda, 2012 yilinda Trayport ekraninin bu borsada
uygulamaya alinmasi ile ticaret hacmindeki artis gézlemlenmektedir. Ticaret uzmanlari
icin bu platform teklif seffafligi, ticaret 6éncesi risk kosullarinin goérulebilmesini, islem

gerceklestikten sonra seffafligi saglamaktadir.

PRISMA (Kapasite Ticaret Platformu)

Avrupa Birligi 2014 yilinda, ulkelere ve platformlara daha rekabetci eneriji
piyasasi kurma hedefleri vermistir; hedeflenen pazar yapisinin esaslarina ulagmak igin

Prisma kapasite ticaret platformunun ¢alismalari hizlanmistir.

- Ayrismis bir pazar yapisi - Daha butinlesik pazar yapisi
- Farklilasmis Grinler - Standartlasmis Grlinler

- Dikey butinlesik yapi - Ayrisma

- Dislk rekabet - Daha fazla rekabet

Sekil 25: Eski ve Yeni Pazar Yapilarinin Karsilastirma Tablosu

Prisma, Avrupa TSO ve Tasitanlarinin birincil ve ikincil kapasite ihalelerine
cikabildigi ticaret platformu olarak hizmet vermektedir. 2012 yilinda Capsquare, Trac-x
ve Link 4hubs firmalarinin birlesmesiyle kurulmustur. Mevcut durumda 37 Avrupal TSO;
Avusturya, Belgika, Hirvatistan, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Fransa, Almanya, Irlanda,
italya, Lilkksemburg, Hollanda, Portekiz, Slovenya, Slovakya, ispanya ve ingiltere
TSO’lar tek platform tzerinden islem yapabilme olanadi sunmaktadir. Tum dye Ulkeler
ayni zamanda Prisma’nin hissedari olmaktadir. Ulkelerin hisse oranlari ENTSO-G’deki
oy kullanma haklariyla dogru orantihdir. Her yeni TSO Prisma Uyesi oldugunda tim
hisse oranlar tekrar hesaplanmaktadir. Hisse yapilari EU tarafindan belirlenmekte olup

hisse buyuklugu ile tlke buyuklugu vb arasinda bir iliski bulunmamaktadir.



+200.000 Auctions

Network Points marketed
+1.
1 500 via PRISMA

+1 700 Users active on the platform

Shipper companies
+480 bookingand
trading capacity

[l Current PRISMA shareholders / customers

Sekil 26: Prisma'da Gergeklesen ihale Sayisi ve Kullanici Sayilar

Prisma aracihgiyla, kurulugsundan bugline kadar 200.000'den fazla kapasite
ihalesi gerceklesmistir. 2013 yilinda birincil kapasite ticaretine first come first served
ihale uygulamasi ile baslamigtir. 2014 yilinda ikincil kapasite ticareti ihalelerine

baglanmistir. 2015 yilinda ise gun igi kapasite ticareti ihaleleri yapilmaktadir.
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Sekil 27: Ulkelerin Priérr;&’ya Sundugu Uriin Cesitleri



Ulkeler glinliik, aylik, ceyreklik ve yillik Griinlerini bu platform (izerinden sunmaktadirlar.
Tespit: Avrupa piyasalarinin likiditesini artiran en buyuk unsurlardan bir tanesi;
interkonnektor kapasite ticaretleri sayesinde ulkeler arasi ticaretin gelismesi olmustur.
Uzun doénemli (yillik, geyreklik, aylik) ve kisa donemli (gin 6ncesi ve gun ici)
olmak Uzere iki ihale gesidi bulunmaktadir. Uzun donemli ihaleler talebe bagh olarak
tekrarlanan ihalelerden olusmaktadir. Uzun donemli kapasite igin ilk ihale seansi 3 saat
suruyor iken bunu takip eden seanslar 1’er saatlik donemlerden olusmaktadir. Uzun
donemli kapasite UrUnlerinin ihale fiyatlarinin duzenlemeleri TSO tarafindan
yapiimaktadir. Kisa donemli kapasite dGrunlerinin ihaleleri ise tek seansta
sonuclanmaktadir, teklif edilen duguk fiyattan ihale kapatiimaktadir.
Kapasite drunleri de iki c¢esit
olarak; kesin ve kesilebilir kapasiteler TSO 1: Regulated tariff

seklinde ihaleye sunulmaktadir. Yillik

TSO 1: Additional fees

kesin kapasite urtnleri Mart ayinin ilk

Pazartesi giinii ve Haziran ayinin ilk TSO 2: Regulated tariff
Pazartesi glni ihaleye TSO 2: Additional fees

¢ikarilmaktadir. Bu tarihleri takip eden  — Starting Price
aylarda ise kesilebilir kapasite trtnleri

lhale baz fiyati ise ilgili _ 1ot orice

TSO’larin  regule tarifleri ve ek

maliyetleri  eklenerek olugsmaktadir. sekil 28: ihale Baslangig Fiyatinin Olusumu

Ardindan ihalenin tekrarlanmasina yani

talebe gore dizenleme maliyeti eklenmektedir. Ayrilabilir kapasite kadar veya altinda
talep gelirse ihale baslangi¢ fiyatindan sonuclanmaktadir. Talep ayrilabilir kapasitenin
Uzerinde olur ise; ihalenin 2.etabina gecilmektedir. 2. Etapta dizenleme ek maliyetinin
eklenmesiyle talebin dusutrilmesi hedeflenmektedir. Etaplar bu sekilde tekrarlanarak
ayrilabilir kapasite kadar talep elde edildiginde son gerceklesen etap fiyatindan ihale

kapatiimaktadir.



Price Price

avail. capacity avail. clapacity

6. bidding
round

5. bidding
round

4. bidding
round

3. bidding
round

2. bidding
round

2. bidding

1. bidding round

round

Amount Amount

Sekil 29: ihale Seanslarinin Olusumu

Eger son etapta toplam talep ayrilabilir kapasitenin altinda kalir ise; son eklenen
duzenleme ek maliyetinin daha altinda bir duzenleme bedeli ile bir onceki etap
tekrarlanir. Ufak duzenleme ek maliyetleriyle tekrarlanan etaplar sonucunda ayrilabilir
kapasitenin altinda toplam talebe ulasildiginda ihale etap fiyatindan kapatiimaktadir.

Kisa donemli ihaleler icin Tasitanlar minimum ve maksimum miktarlarini sunarak
ihaleye girmektedirler. 3 farkli yontem (fill, kill ve prorata) ile platform Uzerinde ihale
sonuclanmaktadir. ihaleye verilen en diisiik teklif ihale fiyati olmaktadir. Uzun dénemli
kapasite Urunlerinin %10’u kisa donem ihalelerine gerekli esnekligi saglamasi amaciyla

birakilmaktadir. Gun igi ve glin dncesi ihaleler her yarim saatte bir dizenlenmektedir.

SONUCLAR ve SAHA ZIiYARETI ILE ILGILI YORUMLAR

Saha ziyaretlerinin birbirinden ayrismis tum kurumlarin ziyaretleri ile
gerceklesmesi hem Almanya hem Avrupa piyasalarinin buatlinsel igleyisini anlayabilmek
adina faydali olmustur. Kurumlarin ziyaretlerinden elde edilen en 6nemli sonugclar ise;

- Aktif sekilde islem yapilan bir Hub’in gaz kaynadi cesitlendiriimesine faydasi
oldugu dusunulmektedir.

- Bir Hub'da islem hacminin yuksek olmasinda; regule bir piyasa olmasi, ¢ok
sayida finansal hizmet veren kurumun bulunmasi, sistem altyapisinin birgok
kaynaktan gaz girig/cikisina imkan vermesi, duzenleyici kurumun igleyisi ve

mevzuatin kapsamli olmasi etkilidir.



Sistem esnekliginin (depo, Uretici fazlaligi, interkonnektor vb.) olmasi bdlgedeki
Hub’da gercgeklesen ticareti artirmaktadir.

Hub’in islem yapmak igin tercih edilmesinde bir diger énemli etken ise diger
Hub’larla baglantili ve korelasyonunun yuksek olmasidir.

Gelismis piyasalarin likiditelerini artirmalarinda en dnemli etkenlerden bir tanesi
cift yonlU calisan interkonnektér mekanizmasidir.

interkonnektorler araciliiyla  gergeklestirilen ticaretler ve arzin  yer
degistirebilmesi sayesinde zaman igerisinde piyasa fiyatlari arasindaki
spreadlerin (fiyat farklarinin) azalmasi gérulmuastur.

Almanya piyasasinin liberallesme slrecinde ilk adim; Turkiye'den farkli olarak
tum musterilerin tuketimlerine bagl olmaksizin tedarikgi segmelerini serbest
birakmalari ve sistem operatorlerinin rekabeti engellemeyecek sekilde sadece
sistem isletilmesinden sorumlu kilinmalari olmustur.

Pegas borsasinin tercih edilmesinde seffaflik ve tek ekranda Avrupa Hub’larina
ulasilabilmesi etkilidir.

Borsanin bir hub bdlgesinde basglatilabilmesi icin olasi bir referans fiyatin
bulunmasi gerekli gorilmektedir. Ayni zamanda borsanin kurulmasinda seffaf
rekabetci bir piyasa gereklidir.

Avrupa’daki ticaret hacminin buyuk bir kismi  brokerlar araciligiyla
gerceklestiriimektedir. Buna ragmen borsalarin OTC’lere gére avantaj sagladigi
nokta, guvenilir clearing servislerinin bu borsalarla ¢alismasidir.

Clearing hizmetleri yapilan ticaretlerde taraflarin riskini ortadan kaldirarak ticaret

hacminin artmasina olanak saglamaktadir.
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