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TURKIYE EKONOMISI

Enerjide finansman sorunu éngorilmiiyor

Deniz Yatinm Hisse Senedi Aragtirma Bolim Midiirii Selim Kunter, "Enerji sektoriinde birgok
biiyiik oyuncunun arkasinda giiclii holdingler var. Bunlar da gerektigi durumlarda finansman
saglamada garantor olarak duracaklardir, bu yiizden sektérde finansman agisindan dar bogaz

yasanacagini duginmilyorum.” dedi.
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Enerjide finansman sorunu 6ngorilmiyor.
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Kunter, enerji sektoriinde dolar bazinda borc¢lanan sirketlerin kurdaki dalgalanmalar nedeniyle

yasayabilecegi sikintilari ve bu durumun nasil asilacagina iliskin degerlendirmelerde bulundu.

Son iki y1l icerisinde, halka acik sirketlerin borclarini yeniden yapilandirmada sikinti

yasamadiklarini belirten Kunter, orta ve uzun vadede kredilerin yapilandirilmasinda ve yeni

projelere finansman bulmada sorun yasanmayacagini ifade etti.

Son iki yilda enerji sirketlerinin finansal maliyetlerinin TL'nin, dolar ve avro karsisindaki deger
kaybi nedeniyle yiikseldigini anlatan Kunter, "Enerji yatirimlar: uzun vadeli projeler. Bankalar

da donemsel dalgalanmalari goze alarak finansman sagliyor. Ayrica, enerji sektoriinde bircok
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biiylik oyuncunun arkasinda giiclii holdingler var. Bunlar da gerektigi durumlarda finansman
saglamada garantor olarak duracaklardir, bu ylizden sektorde finansman agisindan dar bogaz

yasanacagini diisiinmiyorum." diye konustu.
" ee o o . . n
Enerjinin zor durumda kalmasina izin verilmez

Ziraat Yatirim Ekonomisti Bora Tamer Yilmaz da Fetullahci Terér Orgiitii'niin (FETO) 15
Temmuz darbe girisiminin ardindan, Tirkiye'ye fon akimlarinin siirmesinin, enerjide

finansmanin siirdiiriilebilirligi acisindan olumlu bir gelisme yarattigini kaydetti.

Yilmaz, fon akimlarinin yani sira Merkez Bankasinin sadelesme politikasi dahilinde faizlerinin
diisiirme egiliminin, sirketlerin borclarini cevirebilmeleri acisindan pozitif bir sinyal oldugunu
belirtti.

Bu kosullar dahilinde 6niimiizdeki donemde, Dolar/TL kurunda yeni bir dalga beklenmedigini
anlatan Yilmaz, "Kurdaki istikrarh egilim ve diisiik oynakligin doviz bazinda bor¢lanmis enerji
sirketlerinin isini kolaylastiracagim diistiniiyorum." dedi.

Yilmaz, sirketlerin finansman yapilarini kendi stratejileri dahilinde gerceklestirdigi icin mevcut
konjonktiiriin her sirketi ayni 6l¢iide etkilemeyecegini ifade etti.

"Yenilenebilir yatirimlari olanlar avantajh”

Son dénemde sirketlerin finansal maliyetlerinin yiikseldigini vurgulayan Is Yatirim Kidemli
Arastirma Analisti Ugursel Onder de "Elektrik fiyatlarinin 2013 yilindan beri diisiiste olmasi,
sirketlerin net kar1 acisindan olumsuz bir faktor olusturdu." diye konustu.

Enerji sirketlerinin gelirlerinin TL cinsinden, bor¢larinin ise yabanci para cinsinden olmasinin
operasyonel risk yarattigini belirten Onder, bu durumda olusan yiiksek finansal giderler

nedeniyle sirketlerin net karinin eriyebilecegini vurguladi.

Bu donemde yenilenebilir enerji yatirimlari olan sirketlerin daha avantajh olduguna dikkati
ceken Onder, su goriislerini paylasti:

"Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme Mekanizmasi'ndan (YEKDEM) yararlanan
sirketler, riizgar, hidroelektrik, jeotermal, biyokiitle ve giines enerjisi kaynaklarindan elektrik
uretiminde kilovatsaat basina alim garantisine sahip. Bu garanti riizgar ve hidroelektrik icin 7,3
dolar cent, jeotermal icin 10,5 dolar cent, biyokiitle ve giines icin de 13,3 dolar cent olarak
uygulaniyor. Yerli ekipman kullanan sirketler icin bu rakam daha da yukari gidebiliyor.
Yenilebilir enerji portfoyii bulunan sirketler, boylece kismen de olsa, kur riskine karsi dogal bir

hedge elde ediyor."
"TUFE'ye endeksli tahvil yatirimeiy: enflasyona karsi koruyor"

Onder, enerji sektoriiniin ciddi yatirim gereksinimi icinde bulunduguna isaret ederek, "Sektor
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acisindan su an riskler bulunabilir. Buna ragmen, enerji sektorunun zor durumda kalmasina
izin verilmeyecegi icin sirketlerin bir sekilde bor¢larini refinanse etmeye devam edeceklerine

inaniyorum." dedi.

Bagkent EDAS'1n, Tiiketici Fiyat Endeksi'ne (TUFE) endeksli ilk 6zel sektor tahvilini ihrac
etmesinin sektdr acisindan énemli bir gelisme oldugunu vurgulayan Onder, ayn1 zamanda

bunun diger sirketler icin 6rnek teskil edecegini kaydetti.

Onder, enflasyon ve tahvil satisinin birbiriyle iliskili oldugu ifade ederek, "Enflasyon tarafinda
risklerin yukari yonlii oldugu donemlerde bu risklerden korunmak amaciyla enflasyona
endeksli kiymetlerde pozisyon almak cazip oluyor. Dolayisiyla béyle bir yapida TUFE'ye
endeksli tahvil yatirimeciya enflasyona karsi korunma sagliyor. Tiirkiye'de simdiye dek Hazine,
TUFE'ye endeksli kiymet ihrac ediyordu. Dolayisiyla bu sirket bacaginda yeni bir gelismedir. Su
anda konjonktiir de elverisli oldugu icin baska enerji sirketlerinin de TUFE'ye endeksli tahvil
ihraciyapabilecegini diistiniiyoruz." degerlendirmesinde bulundu.
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