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OZET

KARACA, CEM FINANSMAN TURU OLARAK PROJE FINANSMANI
VE BiR UYGULAMA ORNEGI, YUKSEK LiSANS TEZi, ANKARA,
2019.

Bu tez ¢alismasinda, proje finansman tirindn proje verimliligine etkileri ve
proje finansmaninin kredilendirme siiregleri, vade yapilari, teminat unsurlari
incelenmistir. Ulkemizde proje finansman kredisi ile tamamlanmis projeler ve
verimlilikleri  arastirilmistir.  Proje  finansman  kredilerinin  tlkemiz
makroekonomik sartlarina uyumu degerlendirilmistir. Bu baglamda, proje
finansman kredisi ile 10 yil vadeli, gayrimenkul niteligi tasiyan bir AVM
(alisveris merkezi) projesi tasarlanmistir. Aligveris merkezi projesi i¢in diikkan
kira kontratlar1 teminat gosterilerek, bankadan fon saglanmustir. Projenin
gercek sonucu tablolarla 6zetlenmis ve yorumlanmistir. Kosullar bu sekilde
gerceklesmis olmasaydi nasil sonuglanirdi lizerinde degerlendirme yapilmistir.
Doluluk oranlar yiiksek olsaydi alternatifi degerlendirilmistir. Kira 6demeleri
Tiirk lirasina gevrilmeseydi alternatif senaryosu degerlendirilmistir. Boylelikle,
AVM (aligveris merkezi) projesinin 10 yillik siirecteki basar1 grafigi tiim

yonleriyle resmedilmistir.

ANAHTAR SOZCUKLER

PROJE, FINANSMAN, BANKA, KREDI, FAiZ, BUTCE, EKONOMI,
KAMU, YATIRIM, iISLETME,
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ABSTRACT

KARACA, CEM PROJECT FINANCE AS A FINANCE TYPE AND AN
APPLICATION EXAMPLE, MASTER’S THESIS, ANKARA, 2019.

In this thesis, the effects of Project finance model selection on Project
efficiency and the lending processes, maturity structures and collateral
elements of the Project finance are examined. The projects completed in
Turkey with Project finance loans and their efficiency were evaluated. The
compliance of the Project finance loan with the macroeconomic conditions of
our country wa evaluated. In this context, a shopping mall Project with 10 year
real estate quality was simulated with the project finance loan. For the
shopping center project, shop leases were provided as collateral and funds were
provided from the bank. The actual outcome of the Project is summarized and
interpreted in tables. How conditions would have been concluded if conditions
had not been fulfilled in this way. If the occupancy rates were high, the
alternative was evaluated. The alternative scenario would have been considered
if the lease payments had not been translated into turkish lira. Thus, the success
graph of the shopping mall Project over the 10 year period was illustrated in all

aspects.

KEY WORDS

PROJECT, FINANCING, BANK, CREDIT, INTEREST, BUDGET,
ECONOMY, PUPLIC, INVESTMENT, BUSINESS,
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GIRIS

Para piyasalarinda ve her tiirlii ticari isletme faaliyetlerinde finans,
finansman ve fon gibi terimler siklikla kullanilmaktadir. Birey ya da isletme
fark etmeksizin finansal yonetim ile ilgili ilkeler ve yaklagimlar benzer 6zellik

gostermektedir.

Bir harcama icin faydalanabilecek kaynak, sermaye veya fon da
finansin  konusudur. Finansin konusu bir harcamanin hangi kaynaktan
bulunacagi degil ayni1 zamanda bu fonun etkin kullanilip kullanilmayacaginin
takip edilmesidir. Finansman kavrami ise bir igletmenin tim aktifleri ile diger
harcamalari i¢in gerekli olan kaynag1 saglama faaliyetidir. Bu kaynagin nasil
saglanacagi, yapilmasi hedeflenen is i¢in en uygun kaynagin hangisi oldugu,
geri 6demelerin, yapilacak isin gelirleriyle uygun hale getirilmesi finansmanin

ilgi alanina girmektedir.

Bir projeye baslanirken, mutlaka bundan fayda elde edilmesi
hedeflenir. Bu proje gelir amaci giitmiiyorsa dahi yapilacak giderler i¢in bir
finansman kaynaginin olusturulmasi sarttir. Bu yapmin projeye uygun olmasi
da diger bir zorunluluktur. Projenin amacina uygun ilerlemesine destek
olmayacak finansman modeli basarisizlikla sonuglanan bir projenin bu

basarisizligindaki sebebi olabilir.

Projelerin gelir amaci giiden ya da giitmeyen projeler olusuna
bakilmaksizin, en uygun finansman modeline gore sekillendirilmesi gerekir.
Burada dogru finansman modelinin olusturulmasi, projenin hedefine uygun
ilerlemesi icin bir 6n kosuldur. Bu yiizden proje detaylar1 ve proje ile
ulagilmas1 hedeflenen nihai sonug belirlenirken, buna en uygun finansman
modelinin se¢ilmesi bir gerekliliktir. Hedeflenen noktaya ulasilabilmesi igin
yapilmasi gereken bir¢ok seyin yaninda dogru finansman modeli se¢imi de ¢cok

onemlidir.

Finansman modeli se¢iminin bircok Kriteri bulunmaktadir. Yapilacak
projeye uygun doviz cinsinin se¢ilmesi, modelin vadesinin dogru belirlenmesi,

gelir gider dengesinin tesis edilmesi bunlardan bazilaridir.
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Proje sonuglandiginda kar ya da zararla kapatmak yerine basta
belirlenen hedefe ulasilip ulasilmadig1 finans modeli se¢iminin dogrulugunun

gostergesi olacaktir.

Sermaye yogun isletmelerin birgogunun ilk 5 y1l ekonomik hayatta var
olabilmeleri git gide giiclesmektedir. Bu sebeple kredi kuruluslar1 6nceki
yillarda sermaye ve emek yogun isleri desteklemekte iken son yillarda
teknoloji yogun sektorler ve katma degerli iiretim yapan isletmeler piyasayi
belirleyen konuma gelmistir. Bu doniisiime eslik eden diislincelerin basinda

tilketimi arttik¢a liretimi artan teknolojik tirtinler gelmektedir.

Dolayisiyla hemen hemen her Ulke bu piyasa kosullarina entegre
olmakta zorlansa da ikame iiriinler ile dengede kalabilmeyi basarmaktadirlar.
Esasen tlm diinyada ve ulkemizde piyasa aktorlerinin maruz kaldigi temel
sorun; her modelin, her isletme ve topluma uygun olamayacagidir. Bu ¢aligma
ile proje finansmani adi altinda {ilkemizde yiiriitiilen projelerin fon yapilarini,
kredi geri 6demelerini, verimliliklerini ve maliyet analizlerini incelemeye

calisacagiz.

Calismanm Gglncu  bolimande, bir gayrimenkul projesi olarak
aligveris merkezi icin secilen finansman modelinin karlili§1 analiz edilecektir.
Aligverig merkezi i¢in uygulanan finansman modelinin gii¢lii ve zayif yonleri
mali verilerle ortaya konacaktir. Secilen finansman modelinin  mevcut
durumunun digindaki, finansal goriiniimiinii tablolarla resmetmeye ¢alisacagiz.
Bu analiz yontemiyle, secilen finansman modelinin aksak taraflarini net

bicimde gorebilme imkanina sahip olacagiz.

S0z konusu bu tez ¢alismasinin; proje bazli faaliyetlere uygun
finansman modelinin secilip secilmedigi ve neden basarili olamadig:

konularinda akademik literatiire 151k tutacagina inanmaktay1z.



BIRINCi BOLUM

FINANSMAN

1.1. FINANSMAN NEDIR

Finansman, kisi ve isletmelerin gerek duyduklar1 sabit varliklar ile
diger harcamalar1 i¢in gereken fon kaynagina ulagsma olarak tanimlanabilir.
Isletmelerin rutin giderleri, faaliyet dongiisiinde ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklar
ya da yatirnm kaynagini saglamak i¢in gdsterdigi faaliyete finansman denebilir.
Ote yandan bireylerin ve isletmelerin her tiirlii giderlerini karsilayabilmek icin
gereken likiditeyi temin etme sekillerine finansman denmektedir. Bu baglamda
finansman kelimesi ihtiya¢c duyulan fonlarin saglanmasi eylemi olarak
ozetlenebilir. Isletmeler, yiiriitmekte olduklari faaliyetlerde iiretim ve yatirim
streclerinde hammadde, yar1t mamul alimi ve stoklanmasi asamalarinda, satis
planlamasinda vb. durumlarda finansmana ihtiya¢c duyabilirler. Baska bir
deyisle finansman, paranin; kisiler, kurumlar ve hiikiimet arasindaki ¢evrimidir
(Okka, 2006: 5).

1.1.1. Finansman Kavrami

Finansman sisteminde yer alan alacakli ve borg¢lu iligkisi tizerine
kurgulanan bu sistemin ilk izlerine Mezopotamya “Kil Tabletlerinde” Kki
kayitlarda rastlanmistir. Kayitlar, borg verenler tarafindan diizenlenmis olup kil
tabletlerinde geri 6denecek miktar, 6deme tarihi ve muihurli bir kil kap yer
almaktadir. Hatta Babil’in bor¢ iligkisi iizerine oldukca ilerledigi yapilan
caligsmalarla ortaya konmustur. Séyle ki; s6z konusu borcun sahsilik ilkesine
tabi olmast mecbur degildi, belli bir kisi yerine hamiline de &deme
yapilabilmesi s6z konusuydu. Bu bor¢lanma ile ilgili kayitlar tutulur, bu
kayitlar baskasina zamanin sartlarindaki evraklar ile aktarilirdi. Baska bir

ornek vermek gerekirse tahil gibi bakliyat tiriinlerini saraylara emanet edenlere,
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kil tabletlere yazili makbuz fisi gibi belgeler diizenlenirdi. Hammurabi M.O
(1792-1750) doneminde ortaya c¢ikan matematik denklemlerinden bazilart
birlesik faiz formiiliiniin vadeli borg¢lar i¢in uygulandigina isarettir. Bor¢lularin
yillik %15 ile % 20 arasinda faiz O0demeleri gerekebilirdi. Dolayisiyla
finansman kavrammin ilk ¢ikis senaryosu, bor¢lunun borcunu ddeyebilme
glict, faiziyle geri Odeyecegi tutar ve ne kadar slirede geri Odeyebilecegi
tizerine kurgulanmistir. Daha dogrusu borg¢ verenin, bor¢ alacak kisinin bu
borcu geri 6deyebilecegine inanmasi gerekmekteydi. Kredi, Ingilizce karsilig1
“credit” kelimesinin koku Latince karsiigi “credo”  yani “inaniyorum”
anlamma gelmesi, aradaki iyi niyet bagmin olusmanin gerekliligini

vurgulamaktadir (Ferguson, 2015: 29-30).

Bagka bir kaynaga gore, finansman kelimesinin  kokeni
Fransizca finance yani maliye sozcliglinden gelmektedir. Bu soézciik eski
Fransizca’da finer kelimesinden tiiremis olup, ceza kesmek - vergi 6demek
fiillinden ortaya ¢ikmugtir. Buna gore bu kavrami mal etmek, parasal olarak

temin etmek, ihtiyac olan kaynag1 olusturmak gibi degerlendirebiliriz?.

1.1.2. Finansmanin Icerigi

Planlanan yatirim i¢in, finansmanin planlanmasi asamasinda igerigin
belirlenmesi, finansman yapisinin olusturulmasi ana konudur. Bu asamada 6z
kaynaklarmn finansmanin bir pargasi olarak degerlendirilip degerlendirilmemesi
tartismasini  ele almak gerekir. Olusturulacak finansmanin icinde 06z
sermayenin oraninin dogru hesaplanmasi, sirketin diger faaliyetlerini
etkilemeyecek yapinin olusturulmasi, 6z sermaye/ bor¢ denkleminin optimum
hesaplanmasi oldukca 6nemlidir. Finansmana neden ihtiya¢ duyuldugunun net
olarak ortaya konmasi dogru finansman yapisinin olusturulmasinda ihtiyag
duyulan bagka bir faktordiir. Hedefin belirlenmesi, finansman ihtiyacinin,
finansman tutarimin ve vadesinin net olarak tespit edilmesi, hatali yapi

olusturmamak i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir.

! https://www.etimolojiturkce.com/kelime/finans Erisim Tarihi: (29/08/2019)
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Isletmeler hedefledikleri yatirimi yapabilmek, projeyi
gerceklestirebilmek ya da mevcut faaliyet alaninda devam edebilmek igin
ihtiyac duyduklari finansmani, ya 6z kaynaklarla ya da borgla karsilama yoluna
gidebilirler. Projede hedeflenen amag i¢in bu dogrultuda bir biit¢e olusturulur,
bu biitce genelde belli bir oranda bor¢ ve belli bir oranda 6z sermaye
karmasindan olusur (Ata ve Ag, 2010: 46).

1.1.3. Finansman ihtiyacinin Belirlenmesi

Finansmana neden ihtiya¢ duyuldugu, isin basinda masaya net olarak
yatirilmali  ve  detaylar1  belirlenmelidir.  Finansman, bir  projenin
gerceklestirilmesi icin ya da igletme sermayesinin tesisi i¢in olusturulacak
olabilir. Bir proje kapsaminda finansman yapisi olusturuluyorsa, yapilacak
projeye gore Ozel bir proje firmast kurulup bu firma {iizerinden projenin
yonetildigi de goriilmektedir. Bu durumda ana firmanin bu proje firmasina ilk
olarak 6z sermaye aktarmasi ve bu gercevede finansman yapisi olusturulmasi
beklenebilir. Ardindan hangi oranda borglanilacagi, borcun vadesinin ne

olacagi tespit edile bilinir.

1.2. FINANSMAN CESITLERI (KAYNAKLARI)

Bir proje, yatirim ya da herhangi bir ihtiya¢ icin finansman
kullanimina karar verildikten sonra gelen soru bu finansmanin hangi kaynaktan
karsilanacagi seklindedir. En dogru kaynaga yonelmek, ancak ihtiyacin ¢ok net
sekilde tespit edilmesiyle gerceklesebilir. Thtiyaca uygun finansman modeli, en
ucuz finansman modeli demek degildir, model belirlenirken yapilmasi gereken

bizim ihtiyacimizin ve yapimizin uygun oldugu kaynagi bulmaktir.

Sirket ve ortaklar biinyesindeki atil kapasitenin kullanilmas1 dahi bir
finansman sekli olarak kabul edilebilir. Bunun disinda genel kabul goren

finansman c¢esitlerini asagidaki sekilde siralayabiliriz:

e BANKA KREDISI
e KREDI GARANTI FONU



e EXIMBANK KREDILERI
e FINANSAL KiRALAMA
e RISK SERMAYESI

e FACTORING

e FORFAITING

1.2.1. Banka Kredisi

Bankalar, faaliyette bulunduklari iilkede, hem faaliyet iilkesi i¢inde ve
hem de iilke digindan c¢esitli yontemler kullanarak fon toplayip, bu fonlari
ithtiyaci olanlara, talepte bulunanlara sunmak gorevini tistlenmislerdir. Krediler

bu fonlarin sunulmasi yontemidir (Biiker, Asikoglu, Sevil, 2014:388).

Banka kredilerinin biiylkligi, cesidi, vadesi, teminati ve maliyeti
kredi veren bankanin ¢alisma yoOntemine goére degisiklik gosterir. Banka
kredileri basta vadelerine gore ayrilir. 1 — 3 yil aras1 vadede olan krediler Kisa
Vadeli Krediler, 3 — 5 yil aras1 vadede olan krediler Orta Vadeli Krediler, 5

yildan uzun krediler ise Uzun Vadeli Krediler olarak tanimlanir.

Kredi icin verilecek teminat, kredi saglayan banka agisindan talebi
degerlendirmede en onemli etkenlerden birisidir. Banka kredi agma kararmi
sonuglandirmadan Once verilen bu borcun geri 6deneceginden emin olmak
isteyecektir. Bu asamada kredi i¢in alman teminatta blylk Onem arz

etmektedir.

Elbette yalnizca yeterli teminat alinmis olmasi, kredinin tesis edilmesi
kararinda yeterli olmayacak, talep eden ana firma — sponsorun mali verilerinin,
piyasa istihbaratinin ve kosullarin kredi verme kararmi olumlu etkilemesi

beklenecektir.

Proje kredileri genellikle orta ya da uzun vadeli krediler olacaktir. Zira
1 yilda tamamlanacak bir proje ile karsilagsmak ¢ok olasi degildir. Kredi riski
ile birlikte bu kredinin vadesi de maliyeti etkileyen faktorlerdendir. Bunun
disinda bir kredinin maliyetini etkileyen yasal unsurlar da olacaktir. Cesitli
sektorler i¢in sunulan tesvik avantajlar1 buna 6rnek verilebilir. Bunun disinda

Avrupa Birligi ya da Birlesmis Milletler gibi kurumlarin destekledigi bazi
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projelere girisildiginde diinyanin cesitli lilkelerince temin edilmis kaynaklar
burada kullanilabilir, bu da maliyeti etkileyecektir. Bu kosullar1 saglayan
firmalar, talebi bankalarina bildirdiginde bankalarin ilgili departmanlar1 gerekli
baglantilar1 kurarak sartlar1 saglayan miisterilerine bu fonlardan uygun

maliyetli kredi temin edilmesine arac1 olacaklardir.

1.2.2. Kredi Garanti Fonu

Kredi Garanti Fonu 1991 yilinda TOSYOV (Kiiciik ve Orta Olgekli
Isletmeler, Serbest Meslek Mensuplar1 ve Ydneticiler Vakfi), TOBB (Tirkiye
Odalar ve Borsalar Birligi), TESK (Tiirkiye Esnaf Ve Sanatkarlari
Konfederasyonu), KOSGEB (Kiigiik ve Orta Olgekli isletmeleri Gelistirme ve
Destekleme Idaresi Baskanligi), ve Halk Bankasi tarafindan A.S. olarak
kurulmus, kar amaci giitmeyen anonim bir sirkettir. Ozellikle Kiigiik ve orta
Olcekli isletmelere kefalet vermek suretiyle, amaglarima ulasmalarini, bunu

yaparken kamu yarar1 saglanmasini gézetmeleri hedeflenmektedir?,

Bununla birlikte genellikle iyi bir fikirle ortaya ¢ikan, ancak gerekli
maddi altyapiya sahip olmayan, sponsor giiciinden uzak olan firmalarin
desteklenmesi 6nceliklidir. Kredi Garanti Fonu, dogrudan kredi veren, ayni
zamanda bankalar tarafindan verilecek kredilere teminat saglayan bir
kurumdur. Devletin destekledigi belli sektorler ya da belli biyiikliikteki
isletmeler bu fonun kullaniminda onceliklidir. Kredi Garanti Fonu, kefalet
saglayarak bankalar araciligiyla da kredi saglama imkanina sahiptir (Aydin,
2018).

KGF (Kredi Garanti Fonu), kullanimi i¢in talepte bulunanlarla ilgili de
belli kriterler getirilmis olup bunlar; KOBI’ler, KOBI (Kiigik ve Ortak
Biiyiikliikteki Isletmeler) vasfini haiz isletmeler, bu kapsama alinabilecek
tarimsal isletmeler, esnaf ve sanatkarlar ya da serbest meslek mensuplari

siralanmustir.

2 https://www.kobivadisi.com Erisim Tarihi: (15/09/2019)
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Burada KOBI kavramini agiklamak gerekirse; 24 Haziran 2018 tarih
2018/11828 karar ile Kobi tanim1 “Y1illik net satis hasilati” ve “Mali bilango”
iist limiti 40 milyon TL’den 125 milyon TL’ye yiikseltilerek, yillik ¢alisan

personel sayisi iist limiti 250 ¢aligsan olarak belirlendi.

KGF (Kredi Garanti Fonu) kapsaminda kredilerin Oz Kaynak
Kefaletleri ve Hazine destekli krediler olarak ayrildigimi belirtmistik. Bunlar
kendi aralarinda da isleyis seklinde ve teminat oranma goére farklilik

gostermektedir.

Portfoy Garanti Sistemi; kredi talebinde bulunanlara KGF’ nin tahsis
ettigi kefalet limiti lizerinden banka aracilifiyla KGF tarafindan ilave bir
inceleme yapilmaksizin, bankalarin kendi derecelendirme sistemine gore

incelenip belli bir iist limit i¢inde kalmak kosuluyla kefalet saglanan sistemdir.

Portféy Limit Sistemi; bu sistemde banka onayindan sonra kredinin,
mali tablolarla birlikte KGF icinde yetkililer tarafindan yapilan komitesi
neticesinde tahsis edilmesi mimkundir. Kredi talebini ilk olarak banka kendi
kredi tahsis birimlerinde degerlendirir, banka tarafindan onaylanmasi
durumunda ilgili bankanin subesi KGF internet sitesi tizerinden talebi KGF’ ye
iletir. KGF’ ye ulasan talep bu kurumun ilgili birimi, yani kredi komitesi
tarafindan degerlendirilir, onaylanan dosya kapsaminda kredi agilmasi siireci

yine banka tarafindan gergeklestirilir.

Bunun disinda Eximbank, KOSGEB (Kugcik ve Orta Olgekli
Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi), TUBITAK (Turkiye
Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu), TTGV (Turkiye Teknoloji
Gelistirme Vakf1), Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi gibi kurumlarca
dogrudan kredi de saglanmaktadir (Aydin, 2018).



Tablo 1: KGF Kefaletli Kredilerin Sektorel Dagilimi (%)
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Kaynak: Kredi Garanti Fonu A.S. 207 Y1l Faaliyet Raporu

1.2.3. Eximbank Kredileri

Gilinlimiizde sanayilesme hamlesini gergeklestirebilmis ve disa
acilabilmis iilkelerin kendi i¢inde ihracat bankalarindan 6nemli destek aldiklar1

gortlmektedir (Tomanbay, 2001: 47).

Ulkemizde de birgok iilkede oldugu gibi ihra¢ mallarmmn
cesitlendirilmesi, ihracatta iilkenin pazar paymm artirilmast yeni pazarlarin
bulunarak buraya girilmesi gibi amaglara hizmet eden ve Eximbank adini
tastyan bu kurum Tirkiye’de 21 Agustos 1987 tarihli Resmi Gazetede
yayimlanan Bakanlar Kurulu Karari ile kurulmustur. Tiirk Eximbank burada
kredi, sigorta ve garanti iglemlerini de kendi biinyesinde yiiriitmesiyle diger

iilke Eximbank’larindan farklilik gostermektedir®.

Ulkede ihracat hacminin artirilmasi, yeni pazarlar bulunarak buraya
ihrag mallarmin sokulmasi stratejilerinin belirlemesi, yeni Urln ve hizmetlerin

pazarlanacag1 pazarlar kesfedilmesi, ililke ekonomisinde ihracatin payinin

3 www.kundak.org/taxonomy/term Erisim Tarihi (19.09.2019)
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artirilmasi, ihracat yapan yerli firmalarin uluslararasi ortamlarda tanmirhiginin
ve gilivenilirliginin tesis edilmesi, yerli iiriinlerine bir kalite standardinin
getirilmesi, Tirk Eximbank’in amaglar1 arasinda yer almaktadir (Tomanbay,
2001: 51).

Turk Eximbank Kredileri 6 ana baslik altinda toplanmustir bunlar;
e KISA VADELI IHRACAT KREDILERI

-Reeskont Kredisi (RK); Doviz kazandirici mal ve hizmet ihrag¢ eden
firmalara 0zel bir Eximbank kredisidir. Tesvik igeren bu kredi ¢esidi {iriin ve
hizmet ihracati yapan firmalar i¢in maliyet avantaji saglamaktadir. Eximbank
ve T.C Merkez Bankasi isbirligiyle sunulan bu kredi ¢esidinde vade 360 gin,

minimum tutar 50 bin, maksimum tutar 50 milyon Amerikan Dolar1’dur.

-Sevk Oncesi Ihracat Kredileri (SOIK); Ihracat yapacak olan bir
kurulusun ihtiyaclarinin — finansmanmin karsilanmasina yonelik olarak ticari
bir banka araciligtyla kullandirilan kredi ¢esididir. Bu krediler tiretici firmalara
yonelik olabilecegi gibi tedarik¢i firmalar, mallarin stoklanmasini1 saglayan
firmalar, nakliyesini gerceklestiren firmalar ya da pazarlama faaliyetlerini

strduren firmalara da yonelik olabilir (Konukman, Varlik, 1990: 5-8).

Tirk Eximbank kredileri Tiirkiye’de yerlesik firmalarin yani sira
serbest bolgelerde faaliyet ruhsatina sahip olan ihracata yonelik mal {ireten
imalat¢1 firmalar ve KKTC’de yerlesik ihracata yonelik mal iireten imalatci

firmalara kullandirilabilir.

Firma Eximbank’a araci bir ticari banka kanaliyla bagvurabilir. Dosya
Eximbank’a ulasmadan Once araci ticari banka tarafindan incelenir, bu
bankanin uygunlugu ile eksiksiz olarak hazirlanan dosya Eximbank’a
ulastirilir. Dosyay1 inceleyen Eximbank talebi degerlendirir, uygun bulunmasi

halinde yine ticari banka araciligiyla firmaya kredi 6demesi gerceklestirilir.

Eximbank firma 6zelinde kredi limiti belirlemekte olup burada st
limit Tiirkiye’de yerlesik firmalar i¢in 25, KKTC’de yerlesik firmalar icin ise 5

milyon TL’dir. Kredi tutar1 ihracata konu {irlin bedelini gegcemez.

Kredi vadeleri ise TL’de 240, doviz kredilerinde 360 giinii gecemez.
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Kredilerin faiz oranlar1 Eximbank tarafindan belirlenirken TL
kredilerde % 1, doviz kredilerinde % 0,5 e kadar Eximbank komisyon talep
edebilir.

-Ihracata Hazirhk Kredileri(IHK); Imalatc1 ve ihracatci olan firmalara
thracat gerceklesmeden Once, ihracati gercgeklestirebilmeleri icin gereken
finansmana yonelik ihtiyaclarini karsilamak amaciyla TL ya da doviz cinsinden

taahhiit edilen ihracat tutar1 biiylikliiglinde kullandirilan kredilerdir.

Maksimum vadesi 360 gin olan krediyi Eximbank taahhut edilen
ihracat tutarinin tamami kadar kullandirabilir. Bu kredilerin teminatina DiBS,
TCMB tarafindan taksitlenmis prim alacaklar1 ile T.C. Maliye Bakanligi

nezdinde onaylanmis KDV alacaklar1 gosterilebilir.

-D1s Ticaret Sirketleri Thracat Kredisi (DTS); Ihracatci firmalarin
Eximbank’tan direkt olarak kredi kullanma imkan1 olan bir diger kredi ¢esidi

Eximbank Dis Ticaret Sirketleri Ihracat Kredisi (DTS)’ leridir.

Dis Ticaret Sirketleri, Dis Ticaret Sermaye Sirketleri (DTSS) ile
Sektorel Dis Ticaret Sirketleri (SDTS)’ nin ihtiyaglara yonelik olan bu kredi
cesidi, sartlara uyan bu yapidaki firmalarin uygun vade ve maliyet kosullartyla
ihracata hazirlik donemini finansman ihtiyaglarinin karsilanmasina yonelik
kredi ¢esididir. Bu imkanlarla firmalarin ihracata tesvik edilmesi, halihazirda

ihracat yapan firmalarin ihracat performanslarinin artirilmasina 6zendirilmesi

hedeflenmektedir (Konukman, Varlik, 1990: 5-9)

Eximbank tarafindan dogrudan kullandirilan bu krediler TL ya da

doviz cinsinden olabilmektedir.

-Kobi IThracata Hazirlik Kredileri; KOBI vasfina haiz olup ihracata
yonelik mal iireten nihai iiretici, imalat¢1 firmalara kullandirilan ihracata
Hazirlik Kredisidir. (24 Haziran 2018 tarih 2018/11828 kararla Resmi Gazete’
de yaymlanip yiiriirliige giren yonetmelige goére KOBI tanimma uyacak
firmalarm “Yillik net satis hasilati” ve “Mali bilango” st limiti 125 milyon

TL, yillik ¢alisan personel sayisi iist limiti 250 ¢alisan olmalidir)

Alt limiti bulunmayan Kobi Ihracata Hazirhk Kredisi’nin iist limiti

5.000.000 ABD Dolarr’dir.
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-Sevk Sonras1 Reeskont Kredisi (SSRK); Ihracat¢1 imalatc1 firmalarla
bu tarz ihracat¢1 firmalara mal iireten imalatgilarin sevk sonrasi ihracatin

finansman1 amaciyla kullandigi kredilerdir.

Bu kredi olanag1 yerli firmalarin giiclinii artirarak uluslararasi arenada
rekabet edebilmeleri, lilkeye doviz kazandirabilmeleri amaciyla kurgulanmig
bu kredi ¢esidi firmalar ig¢in cazip olup rekabet sansii dogurmaktadir. Bu
firmalarin gerekli belgeler ve senetlerle gergeklestirdigi vadeli satiglarindan
dogan ihracat alacaklari i¢in yabanci para lizerinden diizenlenen Tiirk mengeli
mallarin serbest dovizle, kesin olarak ihracindan sonra ihracat alacaklarinin

iskonto edilmesine dayanan, sevk sonrasi donemde finansman konulu

kredilerdir.

Yabanci para cinsinden kullandirilan bu krediler i¢in {ist limit 400

milyon ABD Dolarr’dir. Kredide vade 360 giin ile sinirlandirilmaistir.

-Ihracata Déoniik Uretim Finansman Kredisi; Tiirk firmalarm ihracata
konu mallarin tiretiminde kullanilmak tizere hammadde ve malzeme alimina

yonelik olarak kullandirilmaktadir.

Tiirk Eximbank’a Uluslararas1 Ticaret Finansmani Islami Kurumu
(International Islamic Trade Finance Corporation-ITFC) nca tahsis edilmis
limit iceriginden kredi agilabilmektedir. Thracata ydénelik mallarm alimmin
finansman1 igin gelistirilmis bu yap1 kapsaminda Dahilde Isleme Izin Belgesi
dahilinde taahhiit ya da bunun disinda ise ihracat taahhiidii kredi tahsisi

sirasinda aranacak sartlardandir (Konukman, Varlik, 1990: 5-10)

Bu kredilerde maksimum vade 360 giin olarak belirlenmis, firma {ist
limiti 10 milyon USD’ yi ge¢meyecek sekilde her bir seferde 3 milyon USD

maksimum tahsisine izin verilmistir, tek seferde alt sinir ise 200 bin USD”’ dir.

e DOViz KAZANDIRICI HIZMETLER KAPSAMINDAKI
KREDILER

Bu kapsama hizmet agirlikli sektorlere bagl faaliyetler girmektedir.
Basta miiteahhitlik faaliyetleri sayilabilir. Yurt disinda iistlenilen projeler i¢in
Turk miteahhit firmalar bu kredi ¢esidinden yararlanabilirler. Yine Tiirk

turizm firmalar1 ya da Tiirk Uluslararas1 Nakliyat pazarlama firmalar1 bundan
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yararlanabilecek firmalar olarak siralanabilir. Bu 06zelliklerdeki firmalarin
yurtdiginda doviz kazandirma imkani bulunan projelerin finansmani i¢in Tiirk
Eximbank’tan Do6viz Kazandirici Hizmetler Kredisi kullanma imkanlari

bulunmaktadir. Bu kredi ¢esidi i¢in firmalarda {ist limit 4 milyon USD’ dir.

e YURT DISI FUAR KATILIM KREDiSi

Yerli firmalarin yurt disinda diizenlenen fuarlara istirakinin tesvik
edilmesi, sektorleri ile ilgili uluslararasi platformda bireysel olarak yer alip
Tirk ihra¢ iirlinlerinin tanmitilmasina katki saglamasi ve pazarlanmasi
faaliyetlerinin desteklenmesi amaciyla Eximbank tarafindan desteklenen kredi

taraddar.
e SERBEST BOLGELER KREDILERI

Eximbank’in {ilkemizdeki serbest bolgelerden baska bir iilkeye
yapilan satislarin kredi imkanlarmdan yararlandirilmasidir. Uretici yetkisi olan
firmalarin ilkemizdeki Serbest Bolgelerde gerceklestirdikleri iiretimlerin

ihracat1 siireglerinin desteklenmesini amaclayan bir programdir.
e OZELLIKLI KREDILER

Siralanan diger kredi kapsamina girmeyen ancak Eximbank tarafindan
kredilendirilmesi uygun bulunan faaliyetlerin finansmanina yonelik kredi
cesididir. Is bu kredi cesidi ile doviz kazandiric1 bir ihracat kapasitesi olan
ancak diger Eximbank kredileri gibi diisiiniilemeyen ve banka tarafindan
kredilendirilmesi uygun olan programlar Eximbank’in belirledigi kosullar

altinda kredilendirilir.
e DUNYA BANKASI KAYNAKLI KREDILER

Diinya Bankasi kaynakli krediler i¢in belirtilen 6n kosullar yerine
getirildikten sonra iilkemizdeki Tirkiye Kalkinma Bankasi’nin proje igin
belirledigi mali ve teknik sartlar olusturulmalidir. Diinya Bankas1 kaynakli
kredilere bagvurabilmek icin projenin, ekonomik i¢ verimliligi % 8’den az

olmamalidir (Dinger, 2011: 7).
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1.2.4. Finansal Kiralama

Leasing yani finansal kiralama ilk olarak 1950’li yillarda Amerika
Birlesik Devletlerinde ortaya c¢ikmis olup 1960°lh yillarda Avrupa ve
Japonya’dan sonra tiim diinyada benimsenmistir. Ulkemizde 1985 yilinda

Finansal Kiralama Kanunu ile finansman sistemine girmistir (Yiizbasioglu,

2016: 52-53).

Finansal kiralama esas itibar1 ile isletmelerin ihtiya¢ duydugu yiiksek
maliyetli araglar1 direkt satin almak yerine kiralanmasina imkan saglayan bir
finansman yoOntemidir. Finansal kiralama sirketlerine aracilik eden araci
kurumlar bulunmaktadir. Cogunlukla bir bankaya tabi ya da bagimsiz statiide
olusturulmus kuruluslardir. Bu bagimsiz kuruluslar paralarini sistemin

uygulandigi lilkelerde finansal kiralama yoluyla isletirler (Aydin, 2010:163).

Ornegin denizlerde uluslararasi tasimacilik yapan bir gemi nakliyat
firmasi, ihtiyag duydugu gemi i¢in bir finansal kiralama sirketine basvurur ve
leasing sozlesmesi imzalar. Finansal kiralama sirketi iiretici firmadan gemiyi

satin alarak kullanmasi i¢in tasimacilik firmasina teslim eder.

Sozlesme geregi kiralanan varlik icin kiralayan firma, finansal
kiralama sirketine kira bedelini d6der. Kiralanan mal icin her tiirlii vergi, sigorta
ve riskleri kiralayan firmaya aittir. Bu finansman modelinde kiralayan firma,
isinin  devamini saglarken, leasing sirketi parasint ekonomik sistemde
degerlendirmis, Oretici firma da malim satmistir. Finansal kiralama
sozlesmelerinde ilke geregi mal veya esyanin miilkiyeti leasing sirketinde olsa
da belirli bir siire sonunda kiralayan s6z konusu malin miilkiyetini sdzlesmede
ongoriildiigii sekliyle devralabilmektedir. Ote yandan kiralayan taraf ile Gretici
firma farkli iilkelerde ise leasing islemlerine bankalar aracilik edebilir

(Seyidoglu, 2002: 383).

1.2.5. Risk Sermayesi

Risk sermayesi yatirim ortakligi tilkemizde 1993 tarihinde Sermaye
Piyasast Kurulunun yaymladigr teblig ile diizenlenmistir. Teblige gore

sermayelerini, sermaye ve faiz getirisi elde edebilmek maksadiyla risk
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sermayesi yatirimlarina yonelten halka arz olmus anonim ortaklik olarak
tanimlanmigtir. Esasen risk sermayesi iilkemizde kurulmus ya da kurulmak
Uzere olan, gelisme siirecinde ve kaynak gereksinimi olan paydaslarin ilk elden
piyasalarda ihrag ettigi, sermaye piyasast araglarma yapilan uzun vadeli
yatirimlara denir. Risk sermayesi yatirimi gelisme potansiyeli olan sirketlere
ortaklik sekliyle veya soz konusu sirketlerin ihra¢ ettikleri bor¢lanma

senetlerinin satin alinmasi ile gergeklesebilir (Beyazitli, 2015: 96).

Risk sermayesi yatirim ortakligmin olusturulabilmesi i¢in sirketin
hukuksal yapisinin anonim sgirket statlisiine sahip olmast ve c¢ikarilmis
sermayesinin %49 oranindaki hisse senetlerini halka arz edilmesi, hisse
senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikartilmasi ayni1 zamanda ortaklik siiresinin azami

10 y1l olmasi1 6n kosuldur (Yildiz, 2010: 13).

Baylelikle tasarruf sahiplerinden yatirim yapma arzusunda olup da
sirket hakkinda tam bilgiye sahip olmadig1 i¢in yatirim yapilmayan sirketlere
yani girisimcilere sans verir. Yapilan yatirimlar karlilik noktasma ulastiktan
sonra yatirim yaptiklari sermaye piyasast aracglarmin halka devredilmesi

amaglanmaktadir (Seyidoglu, 2002: 531).

1.2.6. Factoring

Factoring kelimesi kdkenini Ingilizce factor kelimesinden almaktadir.
Factor; bagka biri hesabina islem yapan aracit ve komisyoncu kisi anlamina
gelmektedir. Ulkemizde 2019 itibariyle BDDK’ya bagh 57 adet Factoring
sirketi hizmet vermektedir. Factoring sisteminin ¢aligma prensibini 6zetlemek
gerekirse, satict firmanin vadeli satislarda, alacak haklarini devralip aracilik
yaparak finansman saglamaya caligmasi. Dolayisiyla bu haklar1 alan sirkete
factoring sirketi denir. Factoring hem yurtici hem de yurtdis1 satiglarda
uygulanirken hizli bir sekilde dis ticarette tercih edilen bir finansman modeli

olarak gorilmektedir.

Factoring finansal modeline, kiigiik ve orta dlgekli isletmeler vadeli
satiglarinda finansman saglamak igin basvurmaktadirlar. Bir 6rnekle anlatmak
gerekirse, elektrik kablolar1 satan bir KOBI 100.000 TL tutarindaki kabloyu 2
ay vadeli olarak satmistir. Satici bu satistan dogan alacak hakkin1 bir factoring

sirketine devrederek alacagma karsilik olarak 80.000 TL tutarinda ki nakit
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paray1 elde eder. Arada ki 20.000 TL tutarindaki fark factoring kar1 ve sirketin
komisyonu olarak factoring sirketine gecer. Factoring sozlesmelerinde temel
kural, vadesi gelen alacagin tahsili imkansiz hale gelse bile factoring sirketinin
satictya ricu etmesi s6z konusu degildir. Bu sebeplerden otiirii vadeli
islemlerde factoring sirketi risk analizlerini dogru yapmakla riski minimize
edebilir. Veyahut satict firmalarin muhasebe denetimlerini yaparak kredi
siirlamalart  getirebilirler. Factoring finansman modeli sadece vadeli
islemlerde alacagi devralip nakit temin etmek degildir. Factoring sirketleri
satici firmalara mali ve teknik danigsmanlik hizmetleri sunabilmektedirler.
Factoring finansman yontemi dis ticarette oldukga tercih edilmektedir (Aydin,

2010: 159).

1.2.7. Forfaiting

Forfaiting finansman modelinin ilk uygulamas1 1962 yilinda Isvigre
Bankalar1 araciligiyla Amerika Birlesik Devletleri’nin  Sosyalist Sovyet
Cumhuriyet’lerine bugday satis1 ile gerceklesmistir. Forfaiting bilhassa
sermaye mallarmm satisinda uygulanmaktadir. Isvigre ve Londra forfaiting

finansman modelini 6ncelikli ve etkin olarak kullanmaktadir.

Forfaiting kredili ihracat sartlarinda uygulanabilen bir finansman
modelidir. Bu modelin isleyisi; kredili (vadeli) olarak varlik satis1 yapan
ihracatci firma, bu satigtan dogan alacaklarini forfaiting yapan bir banka veya
muadili mali bir kurulusa devreder. Dolayisiyla, ihracat¢t firma vade bitimini
beklemeksizin satiglardan dogan nakde sahip olur. Diger taraftan alacak
hakkina sahip olan banka ithalatcinin satis bedeli olan parayr 6dememesi

riskine de katlanmuis olur.

Ote yandan forfaiting islemi esnasinda ithalatginin 6demeyi
yapmamas1 durumunda geri islem yaparak ithalatciya basvurma yetkisi
Ongoriilmemistir. Satin alinan alacaklar ¢ogunlukla emre yazili senet ve polige
niteligindeki kiymetli evraklardir. Bu baglamda forfaiting sozlesmeleri risk
ithtiva ettiginden otiirli neredeyse cogunlukla bir kamu kurumu veya banka

garantorliigiinde yapilabilmektedir (Seyidoglu, 2002: 209).
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1.3. FINANSMAN SORUNLARI

Finansman, bir proje, yatirim ya da isletme sermayesinin devamliligi
icin olmazsa olmaz bir konu iken finansman saglamada isletmeler cesitli

zorluklarla karsilasir.

Proje finansmaninda genel kabul goren yapi; projeye saglanan dis
kaynagin — kredinin, projenin kendi yarattig1 nakit dongusu ile geri 6demesinin
gerceklestirilmesi seklindedir. Ozellikle uzun vadeli projelerin yiiriitiilmesinde
genellikle projeye 6zel bir sirket kurulur, bu sirketlere SPV (Special Purpose
Vehicle, yani Ozel Amach Kurulus) sirket adi verilir. Dis kaynak bu firma
tizerinden temin edilse bile bu yapida aranan sponsor firmanin kefaleti ya da
garantorliigiidiir. Ulkemizde biiyiik cogunlugu 2014 — 2017 yillar1 arasinda
yatirnmi gerceklesen (devlet tesviklerinin cazip olmasi sebebiyle) GES
projelerinde genellikle bu yap1 kullanilmis, kurulan SPV sirket iizerinden, ana
firma (Sponsor) teminati ile finansman yaratilmas: saglanmistir. Bu siirecin
sonrasinda 2018 yilinda isletmedeki giines enerjisi santral sayis1 5.868 adette
5.063 MW olmustur. Bu santrallerden 4.981,2 MW’1 lisanssiz, 81,8 MW da
lisanshidir. Giines Enerji Santrallerince yapilan tiretim Tiirkiye’de toplam

elektrik {iretiminin %2,5’ine yiikselmistir (Ulusoy, 2019: 75) .

Bu projelerin devlet alim garantisi ile yiiriitiilmesi, YEKDEM
fiyatlamasinin olmasi ve bu garantisinin USD {izerinden saglanmasi gibi
olumlu yanlar1 bulunmasina ragmen girisimciler kredi bulmakta, finansman

saglamakta iilkedeki yapisal zorluklardan otiirii sorunlar yasamislardir.

AVM finansmanlar1 da zorluk yasanan baska yatirim alanlarindan
birisidir. Bu alanda bankalar Onceleri ¢ok istekli olup makul sart ve
biiyiikliiklerde krediler saglamis olsalar da son yillarda bu tarz finansmanlar
icin son 10 yilda goriilen olumsuzluklardan dolay1 ¢ok istekli degildirler. Bu
projelerde faiz oran1 avantajindan dolay1 yatirimeilar doviz iizerinden kiralama
yoluna gitmisler, kira kontratlar1 kredilerin teminatina verilmis, sonrasinda
ekonomik krizlerde diikkanlarin bos kalmasi, en son olarak yasalarda
degisiklige gidilerek kiralarin TL cinsinden sabitlenmesi konular1 yatirimeilar

zor durumda birakmus, kredi saglayicilar i¢inde isteksizlik yaratmistir.

4 https://www.enerji.gov.tr/tr-TR/Sayfalar/Gunes, (Erisim Tarihi 03/09/2019).


https://www.enerji.gov.tr/tr-TR/Sayfalar/Gunes
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Ulkemizde KOBI 6lgekli isletmeler finansman yaratma konusunda
biiylik sorun yasamaktadir. Kobi’ler, i¢inde bulunduklar1 pazarda tutunabilme
endigsesi ve yogun rekabet ortaminda hayatta kalabilmek i¢in yogun bir

mucadele icerisindedirler.

Bu sartlar altinda KOBI’lerin gerek 6z kaynak yapilarim
saglamlastirabilmek, gerekse mali blnyelerini guclendirebilmek igin finansman

saglama konusunda sorun yasamamalar1 gerekmektedir.

Ozellikle iilkemiz gibi gelismekte olan ekonomilerde sik stk ekonomik
krizler yasanmakta olup bu durum finansman dengelerini etkilemekte ve
saglikli ve stirdiiriilebilir finansman yapilarinin olusturulmasi zorlagsmaktadir.
Bu sekilde iilkemizde finansman sorunlarinin temelinde yatan sorunlar1 belli

basliklar altinda toplamak miimkiindiir ( Kutlu ve Demirci, 2007:190).

1.3.1. Oz Sermaye Eksikligi

Bor¢ / Oz kaynak (B / O), Finansal analizde siklikla kullanilan
verilerden biri olup analizi yapan icin borclananla ilgili 6nemli bir gostergedir.
Bu formiil ile ortaya ¢ikan kaldira¢ orani borg¢lanmanin siirlarini ¢izmekte
belirleyici 6zelliktedir. Temel itibariyle yeterli 6z sermayeye sahip olamadan
dis kaynak temin edilmesi saglikli bir yap1 degildir, bor¢lanani zor durumda

birakabilir.

Bir proje ya da yatirima girisirken o is i¢in ne kadar Oz Sermaye
aktarilmasi gerektigi planlanmalidir. Bu yontemle is Ozelinde yeterli 6z
sermaye aktarimi yapilamayacaksa projenin zora girecegi bastan
gozlemlenebilir. Yatirnmimn ya da projenin gerceklesmesi icin dig kaynak
kullanim1 halinde daha fazla gelir elde edilebilecegi kesinlestirildiginde o dis
kaynagin kullanimi mantikli hale gelecek olup bu testin ise girismeden Once

yapilmasi elzemdir. Bu test kaldiragla yapilacaktir.

Yani kaldiraca gore kazang, borcun maliyetinden daha fazla olacak ise
bu ise girmek mantikli olacaktir. Tabii ki burada bahsedilen maliyeti etkileyen
cok fazla faktor olacaktir ve bunlar giincel sartlar ile ilgili sektor kosullarinda

tiim riskler irdelenerek tespit edilmelidir.®

5 https://www.finansmaster.com/borc-0z-sermaye-orani/ Erisim Tarihi (03/09/2019)


https://www.finansmaster.com/borc-oz-sermaye-orani/
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Borg / Oz kaynak Oram = (Kisa Vadeli Bor¢ + Uzun Vadeli Borg) /
Oz kaynak

Ulkemizde 6z sermaye yetersizliginin biiyiik bir problem haline
gelmesinin altinda yatan etkenlerden birisi de yeterli bilgi birikim ve deneyimi
olamayan girisimcilerin firsatlar1 hizlica degerlendirmek amaciyla yeni
sektorlere girme istahlari, yasalarin ise iilkemizde maalesef bu durumlar igin
caydiriciliginin bulunmamasidir. Avrupa’da 300/ 400 yillik sirketlerle siklikla
karsilagilirken, orta biiyiikliikte isletmelerin dahi 3, 4 nesildir ayni aile
tarafindan yonetilirken, tlilkemizde sirketlerin ortalama yaslari Avrupa’ya

kiyasla oldukca diistiktiir.

Ayrica sektorde farkl sirketlerde calisirken kisa stireli deneyimlerin
ardindan kendi adma sirket kuran, sermayesi diisiik girisimciler, glgsiz
sirketlerin olusmasinda etkendir. Asagidaki veri de iilkemizde yasalarla
diizenlenmeyen konularda agik oldugunun, bu duruma giiglii sermaye yapisina
ulasmadan maceraya atilmaya calisan girisimcilerin sebep oldugunun bir

gostergesidir.

Tiirkiye’de yaklasik 400.000 civar1 muteahhit varken, Almanya’daki
miiteahhit sayis1 2.700 civari, tim Avrupa’da ise 25.000 dolaylarindadir. Bu
ozelligi ile tlilkemiz, diinyadaki toplam miiteahhit sayisi siralamasinda ilk

siralarda yer almaktadir ©

1.3.2. Ekonomik istikrarsizhk

Ekonomik dalgalanmalar 6zellikle gelismekte olan iilkelerde alinan
finansal kararlarin  uygulanabilirligini etkilemektedir. Isletmelerin  ve
yatirimcilarin - siirdiiriilebilir bir ekonomik siire¢ ig¢in dogru bir finansman
modeli se¢imi ve finansman modelinin dogru bir sekilde ¢alismasina olanak

saglayacak geri 6deme yontemleri gelistirilmelidir.

Ekonomik istikrarsizlik donemlerinde isletmelerin  finansman
kararlarinda rijit davranmamalar1 gerekir, daha verimli revize edilmis planlar
hayata gecirilebilmelidir. Baska bir deyisle isletme finansman modeli se¢imi

yaparken finansman maliyetini ve kaynak temininde kullanilacak finansman

6 https://www.emlak365.com/emlak-haberleri/450-bin-muteahhit-sayisi-ile-dunyada-ikinci-
siradayiz-h16266.html Erisim Tarihi: (03/09/2019)



https://www.emlak365.com/emlak-haberleri/450-bin-muteahhit-sayisi-ile-dunyada-ikinci-siradayiz-h16266.html
https://www.emlak365.com/emlak-haberleri/450-bin-muteahhit-sayisi-ile-dunyada-ikinci-siradayiz-h16266.html
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enstriimanlarinin paraya dontstiiriilebilme kabiliyetini bir biitiin olarak dikkate
almak gerekmektedir (Erol, 1999: 305).

Ekonomik istikrarsizlik donemlerinde devaliiasyonu siklikla yasayan
ulkeler, sanayilesme politikalarini bir kez daha gézden gegirmelidir. Yani, az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin sorunu olan emek yogun sanayi
stratejilerini uzun vadede iyi planlanmig bir finansman sistemiyle teknoloji-
sermaye yogun sanayilesmeye cevirmeleri ve katma degeri yiiksek {irtinler

tiretmeleri dogru bir manevra olacaktir (Senses, 2009: 433).

1.3.3. Yatirnma Konu Uriin Tedarikinde Doviz Kuru Riski

Bilhassa enflasyonist donemlerde kur riski isletmelerin hammadde,
yari mamul ve iriin tedarikinde ongoriilemez maliyetlerle karsilasmalarina
sebep olmaktadir. Dis ticarette dolasimi olan isletmeler ddvizdeki
dalgalanmalardan kismen daha az etkilenmektedirler. Calismanin ilerleyen
boliimlerinde, 6rnek AVM (Alisveris merkezi) projesinde, doviz kurunun
artisindan kaynakli meydana gelen degisiklikler ve etkileri detayli olarak
incelenecektir (Alkin ve ark, 2001:102, Walther, 2002: 76).

1.3.4. Kredi Temininde Yasanan Sorunlar

Tiim diinyada oldugu iilkemizde de degisen ekonomik dengeler ve
pazar arayisi ile hizla gelisen teknolojik argiimanlar, yeni kurulacak olan
isletmelerin kaynak arayislarini da beraberinde getirmektedir. Yeni kurulacak
olan isletmeler finansman problemlerini 6z sermaye, yani ortaklik paylarini
nakdi sermayelerini ekleyerek ¢ozebileceklerdir. Ya da bir banka veya araci bir

finansman kurulusu ile ¢6zebilecekleridir (Alkin ve ark, 2001:102).

1.3.4.1. Uluslararasi Bankalardan Kredi Temini

Isletmeleri uluslararasi kredi kullanimma ydnlendiren sebepleri

Ozetlemek gerekirse;

e Biitce tutarsizligi

e Likidite transferinin artmasi
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e Yeni kaynak arayist
e Kaynaklarin ve 6ddemelerin dogru yonetilmemesi
e Sermaye yogun ihtiyacglarin giderilememesi

e ARGE ve daha biiyiik 6lcekli is gelistirme ¢aligmalarinin yapilamamasi

Yukarida bahsedilen sebeplerden otiirli uluslararasi kredi kullaniminin
kisa ve uzun vadeli olmak iizere kullanimi miimkiindiir. D1s kaynakli kredi
kullanan igletmelerin yurt iginde dolasima ekledikleri doviz getirisi ve ihracat
ile iilkemizdeki dis ticaret dengeleri pozitif yonde etkilenmektedir (Kavacioglu,
2013: 153-156).

1.3.4.2. Yerel Bankalardan Kredi Temini

Bankalar igin kredi vermek, hem risk almayr hem de kar saglamay1
gerektirir. Bankalar her kredi i¢in risk/ getiri iligkisini degerlendirmenin yani
sira karlilik hesaplarini da yapmaktadirlar. Dolayisiyla, krediler tiim maliyetleri
g6z Oniline alinarak bankalarin {stlendikleri riskleri karsilayacak sekilde
fiyatlandirilmahidir. Kredi verilirken, s6z konusu faaliyetin finansman yapisi,
uygun fon yapisi, kredinin hangi vadelerle verilecegi ve bankanin bu riski nasil

bir getiri karsiliginda alacagi 6nemlidir (Alkin, Savas ve Ugur, 2001: 15).

Bu degerleme isleminde fiyatlandirma yapilirken alinan teminatlar,
imtiyazlar, sOzlesme ile sinirlanan alanlar ve kredide tahmini fiyatlamanin
yapilmast konulari, bankacilik sektoriiniin kredi temini asamasinda Onemle
tistiinde durdugu detaylardir. Yerel bankalardan kredi temin ederken dikkat

edilen hususlar;

e Kredinin fon yapisi ve kredi sdzlesmesinin hiikiimleri,

e Garantorler ve teminatlarin belirlenmesi,

e Ulkenin makroekonomik durumu ve risk analizlerinin dogru tespit
edilmesi,

en temel kriterlerdir.

Bankalarin isletmelere kredi temin ederken maruz kaldiklari risk

cesitleri iki sekildedir,



22

Icsel riskler; bankalar tarafindan kontrol edilebilen risklerden bazilari,
kredi riski, piyasa riski, faiz riski, doviz riski, likidite riski ve operasyonel

risklerdir.

Duigsal riskler; bankalarin kontrol edemedigi, konjonktiirel etkiler

sonucu ortaya ¢ikan risklerdir.

1.3.4.3. Bankacilik Sisteminde Yapisal Sorunlar

Bankacilik sistemi, bir iilkenin mali sisteminin gii¢lii olup olmadig:
konusunda algi yonetme kabiliyetine sahiptir. SOyle ki; mali istikrarin en
Oonemli gostergesi bankalarin giiglii bir finansal alt yapiya sahip olmalaridir.
Guiglii bir bankacilik sistemi uluslararasi piyasalar nezdinde de o iilkenin

kredibilitesini iyi yonde etkilemektedir (Alkin, Savas ve Ugur, 2001: 13).

Bankalarin para piyasalarin1 diizenlemede iistlendikleri misyon,
finansal sistemlerdeki tikaniklar1 gidermek igin oldukga elveriglidir. Bankalar
ellerindeki mevduatlar1 kullanabilecekleri bir fon piyasasi bulamazlarsa,
genisleyici para politikast ile kredi verme hacimlerini arttirmaktadir (Tung,
2012: 13-14).

1.3.5. Kredi Saglayana Teminat Sunmada Yasanan Sorunlar

Bankalar ve finans kuruluglari isletmelerin finansman ihtiyaglarini
giderirken geri 6dememe riskini de bir nevi géze almis olurlar. Bankalar kredi
temininde tstlendigi riskleri minimize etmek i¢in bazi teminatlar karsiliginda
isletmelerin finansal sorunlarini ¢dzmektedirler. Buradaki amag¢ isletmenin
kullandig1 kredinin anapara ve faizini 6deyememesi halinde kredi saglayan

bankanin zararini karsilayabilmesidir.

Bu tezin ana unsurlar1 olan finansman modeli seciminin proje
verimliligine etkisi, yani kredi saglayan finansman kurulusunun projeyi ne
derece dogru analiz edebildigi ve projeyi hazirlayan teknik birimin finans ve
muhasebe bolimunii ne kadar iyi yonetebildigi ile zincirleme iliskilidir.
Bankalar bazen teknik olarak donanimli ve giiclii bir proje i¢in teminat

konusunu esnetebilmektedirler.
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Esas itibariyle isletmenin kullandig1 kredilerin geri 6denmesine olanak
saglayacak olan ana unsur isletmenin is konusu faaliyetlerinde elde ettigi ticari

kazanc ve likiditedir.

Cilinkii finansman saglayan kuruluslar teminat geliri degil kredi
verdikleri isletmenin faaliyetlerinin siirekliligini ve ekonomik sistemde var

olmalarmi tercih ederler. Kredi kullaniminda istenebilen teminatlar su

sekildedir (Derekdy, 2006: 40-45);

o Kefaletle teminatlar,

e Nakit blokeli kredi (nakit blokaj1),
e Rehinli teminatlar,

e Senetli teminatlar,

e Alacagin temliki.

1.3.6. Tegvik Kaynaklarimin Yetersizligi ve Uzun Burokrasi Stregleri

Ulkemizde geri 6demesiz veya kismen geri ddemeli tesvikli krediler
son yillarda yayginlasmis olmasina ragmen, isletmeler tesvikler hakkinda tam
bilgiye sahip olmadiklar1 icin, etkin bi¢cimde faydalanamamaktadirlar.
Tesviklerin, 6zellikle kiiciik ve orta dlgekli isletmeler {izerinde olumlu katkilari
oldugu gozlenmektedir. Gelismekte olan iilkelerde isletmelerin kaynak yaratma
sikintistyla yiiz yiize oldugu ve ekonomik faaliyetlerinin devamlilig1 i¢in nakit

arayisi icinde olduklar1 bir gergektir.

Liberal ekonominin gerektirdigi gibi, isletmelerin hem yurt i¢i pazarda
hem de yurt dis1 pazarda rekabet edebilir konumda tiretim, hammadde temini,
yeni pazar arayisi ve istihdam gibi bircok problemle ayni anda miicadele
edebilmeleri git gide zorlagsmaktadir (Senses, 2009: 708).

Bu sebeple bilhassa kalkinmis iilkelerde direkt kamu destekli geri
Odemesiz hibe niteligindeki tesvik kaynaklari isletmelere sunulmaktadir.
Diinya Ticaret Orgitiiniin verilerine gore, isletmelerin ve gelisen sektdrlerin
lehine olarak devlet miidahalesinin gerekliligine vurgu yapilmaktadir. Ornek
vermek gerekirse, Dogu Asya iilkelerinin sanayilesme politikalarini
gozlemledigimizde, daha kurumsal dis ticaret politikalari, krediler ve

siibvansiyonlar etkili olmaktadir. Ulkemizde siklikla yasanan ekonomik ve
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politik istikrarsizliklar ve sonucunda ulusal paramizin yabanci paralar
karsisindaki deger kaybi ekonomi politikalarinin siirdiiriilemez olduguna

isarettir (Senses, 2009: 725).

Ekonomik krizler, mevcut politika rejiminin verimsiz oldugunun agik
bir gostergesidir. Senses’e gore 1994, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan
krizlerin sebepleri, tlkemiz i¢in mali istikrarsizligin ve disipline edilmemis
kamu politikalartyla zamanindan once disa agilmig sermaye hesaplarinin

birlestirilmesinden ileri gelmistir.

S6z konusu ekonomik krizler, lkemizin iktisadi performansini
bilhassa gelismekte olan Dogu Avrupa ve Asya piyasalarinin performansi ile
kiyaslandiginda 6nemli Ol¢lide yipratmistir. Buradan ¢ikarimla katma degeri
yuksek Grin Uretimi yapmadigimiz ve ileri teknoloji girdilerine sahip

olamadigimiz i¢in finansal krizleri daha sik yasamaya basladik (S.726).

1.3.7. Isletmelerin Kendi Yapisal Sorunlari

Isletmelerin en énemli sorunlari, tam bilgiye sahip olmamalaridir. Bu
bilgi eksikligi, iiriinlerde, bu Grlnlerin Gretimi veya Gretim igin girdi temini
sirasinda  karsimiza ¢ikmaktadir. Birgok isletmenin yaptigi kronik hata,
yeniliklere acgik olmaksizin, eski bilgilerle biiyiimeye ¢alismalari, yapilarinda

ARGE ¢alismalarina ¢ok az bir biit¢e ile sinirli bir zaman ayirmalaridir.

Globallesen diinyada artik geleneksel iiretim ve hizmet teknikleri
yerini teknolojik alt yapiya sahip modern iiretim ve pazarlama yontemlerine
birakmistir. Bu dogrultuda gelecegi iyi analiz edebilmek, yenilikleri yakindan
takip edebilmek ve problemlerin Ustesinden gelmek yerine profesyonel destek

almak igletmelerin hantal yapisini bir nebze hafifletebilir (Erol, 1999: 306).

Ozellikle biz gibi gelismekte olan iilkelerde, isletmelerin ortalama
ekonomik omiirleri sinirhdir. Siirdiiriillebilir bir ticari hayata sahip olmak,
gelismigligin ve iyi bir finans sisteminin gostergesidir. Yetersiz teknik bilgi,

isletmelerin tam rekabet piyasasinda rekabet edebilirligini yok etmektedir.

e Piyasa dar ve smirhdir,
e Yatirimlarin kaynagini olusturan tasarruflar yetersizdir,

e Isletmelerde performans — verimlilik diisiiktiir,
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e Isletmelerde ileri teknoloji kullanimi yaygim degildir,
e Isletmelerin karlilik planlar kisa vadelidir (1-5 yil) (Sevindirici, 1999:
118).

Isletmelerin diger yapisal sorunlarma deginmek gerekirse, iilkemiz
gibi gelismekte olan ekonomilerin bankacilik ve fon tasarruf yontemlerine
giiven duymamalaridir. Giivensiz bir finans ortaminda altin, giimii, ev, arsa,
arazi, degerli madeni egyalar gomiileme, yani dolagimdan ¢ekme teknigiyle
sistemin diginda tutulmaktadir. Dolayisiyla kiigiik yatirimeilarin, faaliyet

hacimlerini genisletememelerinin en temel sebebidir.

Diinyada basarili isletmeleri gozlemledigimizde, elde edilen gelirin %
40’11 aragtirma ve gelistirme faaliyetlerinde % 25°ini reklam, pazar, fuar
organizasyonlar1 vb, % 20’sini Uretim maliyetleri i¢in, % 15’ini tasarruf igin

ayirdiklar1 goriilmektedir.

Bu anlamda iilkemizde ister biiyiikk yatirimci olsun, ister Kkuguk
yatirimel, fon yonetimi ve isletme yOnetimi konularinda yetersiz davranmakta

ve yanlis yatirimlarla ticari faaliyetin devamliligini riske etmektedirler.

Misir’da yeni agilan bir banka ve insanlarin bu banka subesine olan
tutumlarmi bir anekdotla anlatmak gerekirse, yore halki birikimlerini 6nce
gelip bankaya yatirmaktalar, fakat hemen ertesi giin, bankaya gidip paralarini
geri cekmek istemekteler. Bunun sebebi ise, bankanin paralarini geri verip

veremeyecegini test etmeleridir.

Hatta bazi insanlar paralarini bankaya yatirmadan Once, paralarinin
baz1 yerlerine isaretler cizerek, geri istedikleri paralarin gercekten kendi
paralar1 olup olmadigina ikna olmak istemiglerdir. Buradan ¢ikarimla
gelismekte olan toplumlarin, uzun vadede planlar {iretemedikleri igin
birikimlerini geleneksel yontemlerle, garanti altina almak veya deger kaybina

kars1 koruma arzular1 daha agir basmaktadir (Sevindirici, 1999: 14-15).
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1.4. PROJEDE BUTCE

Bu caligmanin ana unsuru olan proje finansmani ve karliligin
tespitinin temelinde dogru hazirlanmis bir proje siireci yer almaktadir. Proje

disiplinler arasi, ¢ok yonlii analizleri igermektedir.

Projenin stratejik planlari, siireleri, risk analizleri, biit¢esi ve mali
taraflar1 olmaktadir. Bu, ilgili taraflara s6z konusu faaliyetin verimli veya
verimsiz oldugu hakkinda fikir vermektedir. Ilgili taraflar bazen uluslararasi bir
kurum ve kurulus olabilir, bazen banka, bazen de proje sponsoru olabilir. Bu

baglamda proje, ilgili taraflarin, karar verme stirecinde etkili olmaktadir.

Butce kelimesi dilimize Fransizcadan gegmistir. Biitge gelecekte bir
doneme isaret eden, genellikle bir yillik siire icinde elde edilecek gelirleri ve
yapilmasi ongoriilen giderleri gosteren tablodur. Biitge, ¢ekirdek bir butce veya
bir sirket ve devlet biitgesi olabilir. Hemen hemen hepsinde ¢alisma prensibi
aynidir, degiskenlik gdsteren gelir ve gider kalemleridir. Biitce esas itibariyle

bir denetim yontemidir.

En basit ifadesiyle bir sirket, mali ongorilerini bultge denkligini
gozeterek planlanmalidir. Bultge analizlerinde Gg ihtimali gorebiliriz; denk
bltce, biitge agig1 ve biitce fazlasi. Mali analistler bu sonuglarla denetim ve
verimlilik gibi analizler yapabilirler. Bir projenin dogru isleyen bir biitgeye

sahip olmasi i¢in gerekenleri 6zetlemek gerekirse;

e Seffaf olmasi,

e Genel olmasi,

e Gayri safi olmasi,

e Donemsel olmast,

e Merkezden tahsis ilkesinin uygulanmasi,

e Diistik girdi ile yiiksek fayda saglamasi,

e Biit¢e denkliginin saglanmasi (Sayman, 2008: 10-19).
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1.5. BUTCENIN OLUSTURULMASI
Projenin butce olusum siireci su sekildedir;

1- Projenin galisma sinirlar1 belirlenir,

2- Calismada ongoriilen giderler ve gerekli olan kaynaklar saptanir,

3- Kaynaklarin teminine iliskin piyasa analizi yapilir,

4- Simiilasyon biit¢e hazirlanir,

5- Hazirlanan 6n biitge i¢in uygulanabilirlik ve gerceklik derecesi
belirlenir,

6- Gergek biitge olusturulur.

1.6. BUTCE DENKLIiGi/ PROJENIN SURECi iLE FINANSMAN
SURECININ UYUMLANDIRILMASI

Proje butcelerinde, “biitce denkligi” tercih edilen bir durumdur.
Dolayisiyla tahminler ile gerceklesen durumun denk olmasi, projenin dogru
hazirlandigr konusunda fikir olabilir. Tabii ki projenin sadece bdutgesinin
basarili olmasi tek basina bir anlam ifade etmemektedir. Tezin ilerleyen
boliimlerinde de bahsedilecegi tizere bir projenin basarili olabilmesi i¢in uygun
bir finansman modelinin se¢ilmis olmas1 6n kosuldur. Proje butcesinin dogru
planlanmasi, finansman modeline 151k tutacak olan Onemli bir bilesendir
(Thomset, 1996: 33). Biitgenin hazirlanma siireci ile finansman siirecinde
donemsellik ve para birimi cinsi ayni olmalidir ve ayni zaman dilimi i¢in
karsilastirilma yapilmalidir.  Bunun igin finansman modelinde; kaynagin
saglanacag1 kurulusun farkli bir iilkede yerlesik ve fonlamanin farkli bir para
birimi cinsinden olmasi dikkate alinmalidir. Gelirden farkli bir déviz cinsiyle
yapilacak fonlamada, kurdaki dalgalanmalardan kaynakli kayip proje butcesine
zarar, kazang ise kar olarak girecek ve bu durum biit¢e denkligine olumsuz etki
edecektir. Proje siireci ile finansman siirecinde ongdriilemeyen birtakim zarar
ve giderler, 6rnegin mal hizmet alimlarina iliskin vergiler, ceza niteligindeki
her tarlt giderler, faiz giderleri, proje s6zlesmesi disinda kalan alimlar ve
Odemeler, sapma yasanmamasi igin proje biitgesi disinda tutulmalidir. Projenin
finansman sureciyle paralel ilerleyebilmesi igin, proje biitgesinin bagimsiz
denetim organlarinca denetlenmesi ve raporlanmasi gerekmektedir. Bu sayede

sozlesmeye sadik kalinip kalmmadigi, hatali muhasebe kayitlari, yapilan
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harcamalarin yerindeligi ve yolsuzluklar denetime tabi tutulur (Sayman, 2008:
10-19).

1.7. PROJE FiINANSMANINDA FON SAGLAYICILARININ
DAGILIMI

Proje finansmani igin tek bir kaynaktan bahsetmek imkansizdir. Proje
finansmanin temel araglar1; banka kredileri, 6z sermaye, tahvil, leasing ve yurt
dis1 kaynakli kredilerden olusmaktadir. Ulkemizde proje finansmaninda kredi

saglayan kurulus siklikla bankacilik piyasasidir.

Tablo 2: Proje Finansmaninda AB Ulkelerinde Fon Temininin Yillara Gore

Dagilimi
Yillar Bankacilik Piyasast | Sermaye Piyasasi
Milyar $ Milyar $

2005 140 10

2006 165 15

2007 230 10

2008 245 5

2009 232 10

2010 295 5

2011 345 5

2012 370 10

2013 388 12

2014 435 15

2015 470 30

Kaynak: Alic1 ve Battal, 2015
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1.8. PROJE IHALE SURECI

Proje finansmani kapsaminda, yiiriitiilecek olan projelerin is hacminin
biiyiikliigii sebebiyle birden fazla ilgilileri olabilmektedir. Projelerin hacmi
blyudikge, fon ihtiyact ve riski de artmaktadir. Dolayisiyla riskleri {istlenecek
garantOr ihtiyac1 dogacaktir. Bu siirecin dogru yonetilmesi igin ihaleye istirak
eden kurumlarm s6z konusu isin fizibilite raporlarini en iyi tahminlerle
hazirlamis olarak girmeleri 6n kosuldur. Dogru 6ngoriiler i¢eren bir proje, hem
maliyet hem de zaman yoOnetiminde basarili olabilir. Bu anlamda ihale
stirecinde farkl fiyat teklifleri, proje konusu isin mali analizlerinin pek tutarli

olmadigina isarettir.

1.9. PROJE FINANSMAN FONU KREDi TURLERI

BDDK ’ya (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu) gore; proje
finansmanlari, biitiin olarak ele alindiginda bir fonlama yontemi olup, biiyiik

faaliyet hacmine sahip yatirimlar1 desteklemektedir.

Tezin ilerleyen boliimlerinde detayli olarak anlatilacagi gibi, proje
finansman konular1 sermaye yogun islerin finansinda daha fazla ilgi
gOrmektedir. Bunlar; enerji sektorii, gayrimenkul finansmani, ulagim, alt yap1
(su, kanalizasyon), iist yap1 veya sirket birlesmeleri gibi yogun sermaye ve
teknik bilgi gerektiren faaliyetlerdir. Bir nevi proje miihendisligidir. Proje

finansmanlar1 bu yapilari itibariyle genellikle uzun vadelidir.

Ulkemizde bankacilik sektorii igerisinde proje finansman faaliyetleri

iki kredi tiirU ile desteklenmektedir,

1- Ihtisas Kredileri: projeden saglanacak karlilik ile kredi geri
ddemeleri arasinda 6nemli bir iliski bulunan kredilerdir. Thtisas kredileri proje
finansman1 disinda; emtia finansmani, varlik finansmani, kar ortaya ¢ikaran
gayrimenkul finansmani ve yliksek volaliteye sahip ticari gayrimenkul
finansmanlarin1 da kapsamaktadir. TBB’nin (Tirkiye Bankalar Birligi)
verilerine gdre banka kaynakli kredilerin %86.8°1 Ihtisas dis1 kredilerden

olusmaktadir (Arican ve ark, 2013: 62-63).
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Dolayisiyla proje kredileri de ihtisas kredileri binyesinde yer almakta,
bu krediler igin teminat kosullarinin saglanmasi gibi gereklilikler, proje
finansmanin faaliyet hacmini kisitlamaktadir. Bu tiir projelerde teminat guci
icin yasal diizenlemeler gergeklesebilirse, bankalarin piyasa tlizerindeki rolleri
daha da etkinlesebilir. Bankacilik sistemi bir nevi proje miihendisligi

misyonuna kavusabilir.

Glgli bir bankacilik sistemi, ayni zamanda gii¢lii bir piyasa
ekonomisinin de gostergesidir. Tersi durumda Ulkemizde yasandigi gibi zayif
bankacilik ve finans sisteminin, uluslararasi piyasalarla entegrasyonu sonucu,

sermaye yetersizligi ve yanlis politik kararlar, krizlerin ¢ikis sebebi olmaktadir.

Tablo 3: Banka Gruplaria Gore ihtisas ve Ihtisas Dis1 Kredilerin Dagilimi
(Milyon TL)

Yil 2009 | 2009 2010 | 2010 2011 | 2011 2012 | 2012

K DK K DK K DK K DK

Mevduat | 17.963 | 343.451 | 25.498 | 461.571 | 36.156 | 597.168 | 37.049 | 691.806

Bankalari

Kalkinma | 6.423 | 9.968 6.934 11.946 | 8.148 | 19.340 | 9.332 | 26.010
ve Yatirim

Bankalari

Bankacilik | 24.387 | 353.419 | 32.432 | 473.517 | 44.304 | 616.508 | 46.380 | 717.817

Sistemi

Kaynak: Arican ve ark, 2013: 63.
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Tablo 4: ihtisas ve Ihtisas Dis1 Kredilerin Banka Gruplari i¢indeki Pay1 (%)

Yil 2009 | 2009 2010 | 2010 2011 | 2011 2012 | 2012
K/ IDK/ | IK/ IDK/ |IK/ IDK/ |IK/ |IDK/
TK TK TK TK TK TK TK TK

Mevduat 4.97 95.03 |5.23 94,77 |5.71 94,29 |5.08 |94.92

Bankalar1

Kalkinma | 39.19 | 60.81 | 36.73 | 63.27 |29.64 | 70.36 | 26.40 | 73.60

ve Yatirim

Bankalar1

Bankacilik | 6.45 93.55 |6.41 93.59 |6.70 93.30 | 6.07 |93.93

Sistemi

IK: Ihtisas Kredileri, IKD: Thtisas Dis1 Krediler, TK: Toplam Kredi

2- Sektorel Krediler: Kiigiik ve Orta biiytikliikteki isletme sahiplerinin,

yatirimlarii finanse etmek i¢in bagvurdugu kredilerdir. Sektorel kredilerin bir

cercevesi olmadigi gibi, faiz oranlari, geri 6deme siireleri, geri 6deme

miktarlar1 ve teminat gibi sorunsallar tamamen bankanin inisiyatifinde olup,

giinlin piyasa kosullarina ve miisteri ile iliskilerine bagl olarak gelisen bir

kredi tUridur.
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IKiNCi BOLUM

PROJE FINANSMANI

2.1. PROJE FINANSMANININ TANIMI

Proje  finansmanmi tamimlayan global ortak bir ifade
bulunmamaktadir. Proje finansmaninin bor¢lanarak saglandigi durumlar, geri
O0demelerde finans araclar1 ve kar getirileri vasitasiyla ¢evrimi olan bir borg
alacak iliskisidir. Proje finansmaninda, finansman saglayanlar projenin
fizibilitesi ve verimliligi ile yakindan ilgilidirler. Bu anlamda verimli isleyen
bir projenin icerdigi tlim riskler, alaninda profesyonel kisi ve kurumlarca pay
edilmektedir. Boylelikle riskler, paydaslar arasinda belli oranlarda dagitilarak
minimize edilir. Ilgili taraflar, yani yatirimcilar, kredi saglayanlar, tedarik
unsurlari, hukuki ve mali diizenlemeleri yapanlar, {irlinden fayda saglayanlar
vb gibi taraflarin miitekabiliyetleri, proje lizerindeki tasarruflar1 ve bekledikleri
kar getirisi; projenin risklerinin yonetilmesinde rol oynamaktadirlar. Risk,
projenin ilgili taraflarinin talep edecekleri iicret veya parasal degerlerin de
belirleyicisi olacaktir. Taahhiit edilen risk ne kadar yiiksekse, getirisi de dogru

orantil1 olarak o kadar fazla olacaktir (Mclean, 2007: 368).

Proje finansmani ile yapilan projeler siklikla dogalgaz, yenilenebilir
enerji, iklimlendirme, fosil yakitlar, madencilik, alt yapt — ulastirma,
gayrimenkul ve iletisim gibi sektorlerdir. Proje finansmani Tiirkiye’de 6zellikle
son yillarda 6zel sektoriin yiiksek miktarlarda kredi kullanabilmesine olanak
saglamaktadir. Proje finansmani, en genel hatlariyla yatirnmcilar ic¢in proje
disinda ekstra teminat gerektirmeyen, geri ddemeleri 12 yil vadeye kadar
uzayabilen ve proje devam ederken 3 yila kadar geri 6demesiz kredi olanagi
sunabilen fon yapilaridir. Bagka bir deyisle kredi saglayan kurum ve kuruluglar
i¢in projenin esas teminati, projenin gerceklesebilmesi i¢in gerekli olan imtiyaz
sozlesmeleri, dogal kaynaklar iizerindeki belli siireligine edinilmis haklar,
patent ve lisanslar gibi ekonomik degeri olan varliklar ve karliliktir (Yalgin,
2013: 40).



33

2.1.1. Proje Finansmanin Diger Kredilerden Farki

Klasik krediler ile proje finansmanimi birbirinden ayirin en onemli
detay, proje finansmaninin proje siireci daha ¢ok uzmanlik ve teknik bilgi
icermesidir. Projenin bitcesi ve ekonomik strecin yOnetimi, bitce
tahminleriyle Ortiismektedir. Proje finansmaninda kullanilan teknoloji
girdisinin dogru tespiti, projenin en uygun silirede tamamlanmasina olanak
saglamaktadir.

Proje finansmanin, klasik kredilerden diger farki ise, genellikle proje
finansmaninda yalnizca ilgili proje igin bir proje firmasi kurulmasi ve kredinin
geri 6ddemelerinden proje firmasinin sorumlu olmasidir. Proje finansmaninda
geri 6deme sekli yalnizca ilgili projenin tretebildigi deger, karlilik ve likidite
ile olmaktadir. Yatirimcinin proje disindaki ticari faaliyetleri ile proje konusu
is ayr1 muhasebelestirilmektedir. Proje finansmaninda, projeden elde edilen
likidite, rezerv olarak degerlendirilebilir. Proje finansmani kredileri 6zellik,
nitelik, fiziki yapilar1 ve teknik donanimlarma gére ingiltere LMA standardi ile
diizenlenebilmektedir. Proje finansman kredileri igin yatirimcilar, kredi
kullanma kapasitelerinin iizerinde kredi alabilirler. Isletme kredilerinde ise
yatirimcilar en yiiksek tutarli kredi alabilme kapasitesi goz Oniine alinarak
kredi alabilirler, kredinin bor¢lusu kredi kullanacak olan sirketin kendisidir.
Istirakinin kredi kullandig1 durumlarda ise sirket, zarar1 karsilayacak olan taraf
olur. Yani bir nevi teminat¢idir. Kredilerin geri 6demelerinde sirketin tim
faaliyetleri miiteselsilen sorumlu olmaktadir. Yani sirket faaliyetlerinden kar
etmese bile krediyi 6demekle yiikiimlidiir. Sirket kullandigi krediler igin
sirketin tiim mal varhi@ ve diger is kollarinda yiiriittiigii faaliyetlerinden
sorumludur. Isletme kredilerinde banka isletmenin tiim mal varligina el
koyabilir. Isletmenin kredi kullanabilmesi icin, kredi kapasitesi onemli bir
unsurdur. Bazi durumlarda kredi hi¢ alamayabilir, bazen ise karsilik
gostermeden kredi kullanabilir. Sirket, kredi unsuru ile elde ettigi geliri baska
bir is kolunda tasarruf edebilir. Isletme kredileri, bankacilik sistemi nezdinde
bulunan kredi sozlesmeleri ile yapilmaktadir, iflas hiikiimleri uzun stirebilir.
Proje finansmaninda iflasin olusmasi halinde, isletme kredilerindeki iflas

mevzuatina gore daha hizl ¢6ziimlenmektedir (Yalgin, 2013: 240-243).
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Tablo 5: Proje Finansman Kredisi ile Isletme Kredisi Faklari

PROJE FINANSMAN KREDISI

ISLETME KREDISI

Proje finansmani proje ile sorumlu

Isletme tiim faaliyetleriyle sorumlu

Riicu hakki yoktur

Riicu hakki vardir

Lisans, sOzlesme, imtiyaz ve tesis

teminat olabilir

Teminatsiz olabilir

Proje finansman kredisi kullanan

firmanin  rezerv  nakit ayirmasi

gerebilir. Sinirli yetki s6z konusudur.

Kredi kullanan isletme nakit harcama

sinirlamasi yoktur.

Ingiltere  hukuk  sistemi LMA

standardi baz alinir.

Kredi sozlesmesi baz alinir.

Firma bor¢ alabilme kapasitesinin

Uzerinde kredi alabilir.

Isletme en yiiksek bor¢ alabilme

kapasitesine gore kredi alabilir.

Alman kredi proje firmasinin mali

tablolarda izlenir

Alinan kredi sirketin konsolide mali

tablolarinda izlenir

Sorumlulugu proje ile siirhidir

Isletme tiim geliri ile sorumludur

Sadece proje firmasi sinirlt

sorumlulugu oldugu icin iflas daha

hizl1 ¢6ztimlenmektedir

Sirket miiteselsilen sorumlu oldugu

icin iflas uzun sarebilir.

Proje  finansman kredisini  proje

firmasi ustlenir

Isletme kredisini isletme iistlenir

Uzmanlik ve teknik donanim gerekir

Herhangi bir proje ile bagvurulabilir.

Kaynak: Yalgin, 2013: 243
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2.1.2. Proje Finansmanin Giiglii Yonleri

Proje finansman1 se¢imi, yatirimeisina daha fazla uzmanlik ve kurumsal
calismay1 gerektiren bir finans yontemidir. Diinyadaki 6rneklerinin, 6zellikle
yenilenebilir enerji, alt yap1 ¢calismalari, madencilik ve ulasim gibi standart is
kollarina gore daha koordineli bir ¢alisma gerektiren sektorlerde yogunlastigi
gozlenmektedir. Bu yoniiyle proje finansmaninin, ekonomiye kattigi katma
deger hayli fazladir. Projenin gerceklestigi cografya agisindan degerlendirmek
gerekirse;

e Istihdamu pozitif etkiler,

e Sermaye ve uzmanlik gerektirdigi i¢in hayata gecirilemeyen projelere
imkan tanir,

e Kamu projelerine, 6zel sermayeli sirketlerin girebilmesine olanak
saglar,

e Finansmanmmi o6zel ve yurt disi kaynakli aracilarin saglamasiyla
kamunun harcama yiikii azaltilir,

e Yabanci kaynakli sermayeyi tesvik eder (Yalgin, 2013: 244-245).
Proje finansmanin yatirimcisina sundugu avantajlar1 6zetlemek gerekirse;

e Projenin verimli olmamasina karsin riskin minimize edilmesine imkan
saglar,

e Proje finansmaninda, projenin finansman durumu mali tablolarda
izlenir,

e Yatinm yapmak isteyen kiiclik ve orta Olgekli sirketler, kredi i¢in
bankalarin istedikleri teminatlari yerine getirmekte
zorlanabilmektedirler,

¢ Proje finansmani ile yatirim yapmak isteyenler hem gerekli finansman
kaynagini, hem de riski proje paydaslari arasinda ayrigtirilmig olacaktir
(Yalgin, 2013: 244-245).

Proje finansmani, diger kredilerden farkli olarak, projenin kar / zarar
analizlerinin ve teknik raporlarmin projede izlenebildigi kurumsal bir finans
yontemidir. Bu yonuyle geleneksel ticari kredilerden avantajli bir konumdadir.
Proje finansmaninda esas olan, proje konusu isin en verimli sekilde basaril
olarak sonug¢lanmasidir. Dolayisiyla bu siireg, analiz yontemleri ve performans

testleri ile kontrol edilmektedir.



2.2. PROJE FINANSMANIN iLGIiLi TARAFLARI

Proje Sponsorlan

*  Taahhiit Sirketi Kaynak Talebi | ¢y,q
» Tedarik¢i (Devlet-Ozel Amach
. K k Akt
se ktO r) ayna arim P roj e

» Miisteri (Devlet- Ozel
Sektor)

Sirketi

Sermayedarlar

= Risk sermayesi Yatirim Ortakliklar

= Finans Sirketleri
Kredi Verenler

=  Bankalar

* Finans Sirketleri
Sigortacilar
Isletmeciler
Bagimsiz Denetci

Damismanlar

Sekil 1: Proje Finansmanm {lgili Taraflari

Kaynak: Arican ve ark, 2013: 29
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2.2.1. Proje Sponsorlari

Proje sponsorlar1 genellikle grupta projeden sorumlu ana firmalardir.
Ana firma, projenin sahibi olan sirketlere (SPV firma) 6z sermaye destegi
saglar. Proje sponsorlar1 projenin diger ilgili taraflarina gére daha ¢ok sermaye
ekleyebilir. Proje yliklenicisi baz1 durumlarda tedarik¢i ve miisteri gibi sirket
birlesimlerinden olusabilir. Proje sponsorlari, projenin fiziki olarak yapimi ve
isletme kismiyla ilgilenmektedirler. Bu baglamda, proje sponsorlar1 projeden
en yiksek fayda saglayan ilgili taraftir. Proje sponsorlarinin gorev

yukiimliiliikleri su sekildedir;

e Projenin danismanlik ve miisavirlik hizmetini tistlenmek,
e Projenin diger taraflar1 arasinda mutabakat: saglamak,
¢ Projenin kredi olanaklarini arastirmak,

e Proje ile ilgili inisiyatif almak (Arican ve ark, 2013: 30-31).

2.2.2. Ozel Amach Proje Sirketi

Calisma siireleri ve yikiimliiliikkleri belli bir siireligine yasalarla
belirlenmis olan 6zel amach sirketler, bagimsiz olarak gorevlerini yerine
getirmekle sorumludur. Proje sirketi borg alan taraf oldugu i¢in, borg verenler
proje sirketinin mali haklarina riicu edebilirler. Proje sirketleri ticaret
kanununun 6ngoérdigii gibi limited sirket (ortaklar taahht ettikleri sermaye ile
sorumludurlar), kollektif sirket (vergiden muaf olabilirler sirket ortaklar1 kredi
borglarindan sorumludur) veya adi ortaklik (gegici sezonluk isler igin

uygundur) ile kurulabilirler (Arican ve ark, 2013: 30-31).

2.2.3. Sermayedarlar

Finans girketleri ile risk sermayesi yatirinm ortakliklar1 proje
finansmanina sermayedar olabilirler. Sermayedarlar, proje sponsorlarindan

bagimsiz olarak projeye ek finansman ile kaynak temin eden ilgili taraflardir.
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2.2.4. Kredi Verenler

Projenin baslamasi ve tamamlanmasi siirecinde makroeckonomik
riskleri istlenerek, projeye kredi veren kurum ve kuruluslar bu baslikta
degerlendirilecektir. Kredi verenler proje kredilerinde ticari kredilerden farkl
olarak proje ve proje getirilerini teminat olarak kabul etmektedirler. Bu
yoniiyle kredi verenlerin, projenin karlilik projeksiyonlarint ve risk
tahminlerini gorebilmeleri gereklidir. Projenin diger basamaginda ise, projenin
yonetiminden sorumlu olan isletmeciler ile projenin insaatin1 ya da mekanik
kurulumunu (projenin ¢esidine gore degisir) yapan mihendis ve miteahhitler
yer almaktadir. Ayn1 zamanda projeye hammadde ve enerji temini saglayan
saticilar, yani tedarikgiler ve iiretilen mal ve hizmetleri satin alan miisteriler ile

ongorilemeyen riskleri siibvanse etmek iizere sigortacilar bulunmaktadir.

Burada belirtmek gerekirse, devlet bu sistemin i¢inde birkag farkli
sekilde yer alabilir. Ornegin, kamu yarar1 konulu projelerde satici, alim
garantili projelerde miisteri, kamu 6zel sektor ortakligi projelerinde sponsor
olarak varlik gosterebilir. Projelerin planlamasi ve mali konularinda goriis
almak {tizere, derecelendirme kuruluslar: ile finans danismanlar1 ve bagimsiz

denetgilere basvurulabilmesi s6z konusudur (Arican ve ark, 2013: 30-31).

2.3. PROJE FINANSMAN CESITLERI

Proje finansman cesitlerinin esasen tam olarak simnirlart ¢izilmis bir
cercevesi mevceut degildir. Proje finansmaninda ilke olarak her projeye 6zgii bir
finansman tasarimi yapilir. Projenin, en yakin silire ve en verimli kaynak
girdisiyle basariya ulagsmasi beklenir. Bu anlamda proje finansmaninda, farkli
fon yapilar1 farkl stireclerde uygulanabilir. Projede segilen finansman modeli
ile fizibilite raporlarindaki tahminler projenin verimliligi hakkinda
yatirimeisina fikir vermektedir. Ozellikle dogru planlanan fizibilite ¢aligmalar,
proje finansman modelinin gergegi yansitip yansitmadigi konusunda 6nem arz
etmektedir. Clinkd finansman projelerinin hayata gecirilmeleri projenin teknik
ve mali Ongoriilerine baglidir. Bu dogrultuda kaliplasmigs bir finansman
cesidinden soz etmek olanaksizdir, her proje kendine o6zgiidiir. Dolayisiyla,
projenin yaratacagi ekonomik degeri, biit¢esi, bitis siiresi ve geri 6deme plani

gibi unsurlar finansman ¢esitlerinin belirleyicisidir. Projenin mali risklerden ve
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makroekonomik dalgalanmalardan etkilenmesini en aza indirebilmek icin proje
finansmani kredileri yeniden degerlenebilir. Projede meydana gelebilecek mali
kayiplar 6nlenebilir veya projeye ek finansman saglanabilir. Bu degerleme
islemine proje finansmani kredilerinin refinansmani denir (Yalgm, 2013: 240-

245).
2.3.1. Suresine Gore Finansman

Proje finansmani, daha ©once de bahsedildigi {izere yatirimcisina,
projenin fizibilitesine gdre diger ticari kredilere oranla daha uzun vadeli geri
0deme olanaklari ile yiiksek tutarl kredi imkani1 sunmaktadir. Yatirimer igin en
biiyiik teminati projesidir. Dolayisiyla kredi veren finans kuruluslar1 proje
devam ederken 3 yila kadar anapara geri 6demesi talep etmeyebilir.

Proje finansmaninda projelerin niteligine gore, yatirimct borg alabilme
limitlerinin Gzerinde borglanabilmektedir. Kredinin geri 6demeleri igin
yatirimelya, 12 yila varabilen vade imkani da sunulmaktadir. Genellikle bu
strelere gok uzun sureli vadeler denilmektedir. Bu sureler projenin maddi
anlamda olgunlagmasi igin fayda saglarken, uzun vadelerle planlanan projeler,
gelismekte olan iilke ekonomilerinde enflasyon, politik istikrarsizlik, kur, faiz,
arz/talep  dengesizligi  gibi  ekonomik  dalgalanmalardan  olumsuz
etkilenmektedir.

Ulkemizin makroekonomik kosullar1 dikkate alindiginda, son yillarda
yasanan doviz kurundan kaynakli artislar, bir¢cok yatirimciyr 6deme
dengesizlikleri yasamalar1 konusunda zor duruma diisiirmiistir. Onceki
bolimlerde deginildigi gibi dovizle borglanip, TL geliri ile kredi geri
O0demelerinde, aradaki kur artisindan kaynakli  farkin, yatirimciya
yansimasindan dogan ekonomik kayiplar s6z konusudur. Dolayisiyla kisa veya
orta vadeli geri 6demeli projeler, yatinmcinin Ulkedeki ekonomik

istikrarsizliklardan zarar gérmesini minimize edebilmektedir (Sakar, 2002: 61).

2.3.2. Proje Finansmam Hazirhk Siireci

Projenin fizibilite ¢alismalarmin en dogru tahminlerle yapilmasi,
paydaslarin ve kredi veren kuruluslarin kararlarimi dogrudan etkilemektedir.
Fizibilite analizleri neticesinde proje hakkinda ihtiya¢ duyulan bilgiler elde

edilir. Saglikli bir proje finansmani hazirlik siirecinde yapilanlar su sekildedir;
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1. Projenin ekonomik degeri, sermayesi, amorti siiresi, geliri saptanir,

2. Projenin kredibilitesi hesaplanir,

3. Projenin gergekte gergeklesecek olan likidite dongiisii, kari ve
kapasitesi belirlenir,

4. Projeden elde edilecek olan likiditenin yapisina gore kredi ddeme
araliklari belirlenir, (6rnegin: aylik/ 3 aylik / 6 aylik/ yillik)

5. Proje icin gerekli olan lisans, imtiyaz, kiralama vb kalemlerin
cesitliligi saptanir,

6. Ingaat, ihale vb faaliyetler baslamadan once biirokratik islemlerin
tespiti ve ¢oziime kavusturulmasi saglanir,

7. Proje, yurt i¢ci ve yurt digindaki muadilleri ile karsilastirilarak
eksiklerinin tespiti yapilir,

8. Projede beklenen veya dngorilmeyen risklerin analizi yapilir,

9. Projeyi belli donemlere bdlerek, ayri ayr1 performans testleri
uygulanir.

Yukarida sozii edilen calismalarin sonucunda, projede tespit edilen
hatalar tekrar tekrar gozden gegirilir. Bu igslemlere bir nevi proje simiilasyonu
denebilir. Bdylelikle projenin, ekonomik verimliligi ya da verimsizligi
hakkinda bilgi sahibi olunabilir.

Genellikle basarisiz sonuglanmis projeler incelendiginde projenin
gercekle bagdasmadigi, bu sebeple finansal zorluklarla kars1 karsiya kaldiklar
gOrillmiistiir (Kuran, 2016: 1-5).

Proje finansmanin hazirlik siirecinde énem arz eden bir diger husus,
0z kaynagim, projeye hangi zaman diliminde ve parasal olarak ne oranda
konulacagidir. Bu oran bankacilarin en yiiksek seviyelere ¢ikmasini arzu ettigi
bir oran iken yatirimci i¢in en az tutarda olmasi istenmektedir.

Yatirimcilar 6z kaynagi, projenin baglarinda degil de ortalarinda
eklemeyi daha karli gormektedirler. Yani projenin insaatinin baslamasini
miiteakip, 6z kaynagin eklenmesi ve 6z kaynakla birlikte kar olusumu, karin
geri ¢evrim siiresi gibi meseleler karar agsamasinda etkili olmaktadir. Burada
yatirimcilar ile finans kuruluslari, kendi ekonomik ¢ikarlar1 dogrultusunda
hareket etmek isterler. Daha 0nce de bahsettigimiz iizere proje finansmaninda

rezerv nakit hesabi, projeden likidite kagisini Onleyen ek yaptirimlardandir.
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Ulkemizdeki yatirimeilarin neredeyse birgogu yetersiz sermaye kapasiteleri
yiiziinden problemlerle kars1 karsiya kalmaktadir (Alkin ve ark, 2001:110).
Dolayisiyla finans saglayan kredi kuruluslarinin, risk tedbirleri ile
yatirimecilarin - projeye koyduklar1 diisiik 6z kaynak ve yiiksek karlilik
beklentileri Ortismemektedir. Finansman saglayan finans kuruluslar1 bu
anlamada piyasada asimetrik bilgiye sahiptirler. Bu sebeple finans kuruluslari,
projenin yaratacagi fayda (karlilik) ve proje i¢in verilen kredinin geri 6demesi

gibi mali konularla yakindan ilgilenmektedirler.

2.4. PROJE FINANSMAN MODELLERI

Ulkemizde yapimi tamamlanmis ve tamamlanmak {izere olan proje
finansman modellerinin, ekonomik ve kamusal anlamda faydalar1 ile
finansman model tasarimlar1 6nem arz eden bir konudur.

Son yillarda tilkemizde, kamusal fayda gozetilerek liretilen projelerin
neredeyse tamami proje finansmani ile yapilmaktadir. Yar1 kamu, yar1 6zel
sektor isbirligi ile Uretilen projelerde yap - islet - devret sistemi ve benzer
sistemler ile bir miiddet 6zel sektor tarafindan isletilerek, siire sonunda devlet
yonetimine gecmektedir.

Tiirkiye’de kamu 6zel sektdr ortakligiyla, proje finansman kredileri
kapsaminda gergeklestirilen projelere 6rnek vermek gerekirse,

e Istanbul baglant1 kopriisii
e izmir — Istanbul oto yolu
e Hastaneler

e Liman projeleri

e Hes projeleri

e Ges projeleri

e Res projeleri

e Gayrimenkul projeleri

e Havaalani projeleri

e Alt yap1 projeleri (Kuran, 2016: 2).
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Tarim % 3

p———

imalat Sanayi %
31,3

Sekil 2: Proje Finansmani Sektorel Dagilimi (Aralik 2018, Milyar TL, %)

Kaynak: Tiurkiye Bankalar Birligi, (2018: 3)

Grafikteki proje finansmani sektorel dagilimi incelendiginde
goraliyor ki, iilkemizde alt ve iist yap1 projeleri, otoyollar, asma kopriiler,
baglant1 yollar1 ile enerji projelerinin (HES, RES, GES) ekonomik degeri,
toplam yatirimlar i¢inde en fazla paya sahiptir (Varlik ve Yilmaz, 2017:).

2.4.1. Kamu Yarari Konulu Proje Finansmanlari

Ulkemizde proje finansmani ile yapilmis olan yatirimlarm gogunlugu
kamu yarar1 gozetilerek hayata gegcirilmistir. Bu projelerde ilk planda kamu
yarar1 s06z konusu oldugundan, karlilik ikinci plandadir. Genellikle projenin
insaat, kism1 6zel sektoriin dahil oldugu, birden fazla firmanmn olusturdugu

konsorsiyum ile devlet garantorliigiinde tamamlanir (Arican ve ark, 2013).

Ulkemizde bu amagla iiretilmis projelerden bazilari su sekildedir;
Sehir hastaneleri, Istanbul Hava Limani, Yavuz Sultan Selim K&priisii, Gebze-
Orhangazi - izmir Otoyolu ve su an yapimi devam eden Canakkale Kopriisii vb

yatirimlar ornek teskil edebilir.
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2.4.2. Kar Amach Proje Finansmani

Kar amacglh proje finansman Orneklerinin basinda oncelikli olarak
biiyiik kapasiteli gayrimenkul projeleri gelmektedir. Ozellikle alisveris
merkezleri, 0zel hastaneler, biiyilk c¢apli konut insaatlar1 seklindeki
gayrimenkul projeleri, kar amacgl proje finansmani projelerine konu olabilirler

(Teker, 2008: 11).

2.4.3. Tesvikli Proje Finansmanlari

Tesvikli proje finansmanlari, ilke olarak kalkinma oncelikli bdlgeler
ile gelismekte olan bolgelerde konumlanmis tiretim tesisleridir. Bu tesisler,
konumlandiklar1 yerleskede, kalkinma Onceligi potansiyeline gore bazi
tesviklerden ve vergi muafiyet/ indirimlerinden faydalanabilirler. Tegsvikli
projelerin bir bagka faydasi ise tesisin bulundugu az gelismis lokasyonlarda,

istihdam yaratarak pazar olusturmasidir.

2.4.4. Alm Garantili Proje Finansmanlar:

Alim garantili proje finansmanlarina konu olan projeler tarim, enerji,
geri doniisiim ve yenilebilir enerji gibi lrettigi enerji veya katma degerin,
devlet tarafindan alinacagi taahhiidii ile gergeklestirilen projelerdir (Oral, 2016:
107).

Alim garantili projeler, diger projelerden farkli olarak ekonomide itici
guce sahip niteliktedirler. Soyle ki; yatirimcilarin kredi ve finansman
arayigsindan Once en temel sorunlari; piyasada iiriinleri tanitmak, pazarlamak,
lojistik destek, enformasyon gibi en genis tabiriyle miisteri bulmak ve
miisteriye Uriinii ulagtirabilmektir. Dolayisiyla mikro yatirimei, bu ve buna
benzer sorunlar1 ¢dzebildiginde yatirim yapmak icin istekli davranabilmektedir

(Y1lmaz, 2008: 21).

Ulkemizde son yillarda goz ardi edilen (yakitta fiyat artis1 gibi
sebeplerle), teknoloji yogun yatirnma ihtiyag duyulan ve ekonominin
lokomotifi niteliginde olan, tarim sektorii icin alim garantili proje

finansmanlar1 gelecek vaat edebilir (Erdogan, 2001: 111).
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2.5. PROJE FINANSMANINDA BASARININ OLCUMU

Projenin basarisini 6lgebilmek icin bazi parametreler vardir;

1. Net anlik deger: projenin nakit akis tablosu {izerinden yapilir. Projenin
o anki degeri dl¢iiliir. Projenin tiretebilecegi deger izlenir.

2. I¢ verimlilik: projenin nakit akis tablosu iizerinden hesaplanir. Projenin
parasal karliligr olgiilir. Bu olglimiin dogru caligma prensibi eksi
degerlerden art1 degerlere dogrudur.

3. Degistirilmis i¢ verimlilik: bu 6l¢iim nakit akis tablosu ile hesaplanir.
Muadili projelerle kiyaslanmasina imkan saglar.

4. Geri 6deme zamani: bu Ol¢limde projenin kendini ne kadar siirede
amorti edecegi hesaplanir. Bu 6l¢iim, nakit akis tablosu ile yapilir (Erol,
1999: 297-302).

5. Basa bas noktasi: bu dl¢tim gelir tablosu dikkate alinarak yapilir. Basa
bas noktasinin {lizerindeki proje kar edebilir. Burada istenen amag en az
girdi ile karliliga ulasabilen bir projedir.

6. Borg¢ servis karsilama orani: bu oran genellikle kreditorler (banka,
factoring, forfactoring, leasing) icin en 6nemli verimlilik testidir. Bu
oranin 1’in lizerinde olmasi banka i¢in bir garantor niteligindedir.
Ciinkii projenin testleri cok basarili gelmese dahi finans kuruluslarinin
bekledigi kredinin geri 6denebilme garantisi olusmus demektir.

7. Proje siiresi karsilama orani: bu olgiim genellikle projenin ileri bir
vadede finansal biiylikliigiinii 6lgmek i¢in kullanilmaktadir, bu durumda
proje finansmani revize islemine tabi tutulur.

8. Kredi siiresi karsilama oran1: bu 6l¢iim ile projenin, kredilerinin ileri bir
tarine kadar olan 6deyebilme potansiyelini gosterir. Boylelikle kredi
saglayan finans kuruluslari, projenin ilerleyen zamanlardaki finansal
durumu hakkinda fikir sahibi olabilirler (Erol, 1999: 297-302).

2.6. HATALI SONUCLANAN PROJE FINANSMANLARI

Hatali sonuglanan proje finansmanlar1 genellikle proje ile gergeklesen
katma degerin birbiri ile Ortlismemesidir. Basarisiz projeler esasen, risk

yonetimini dogru yapamadigi i¢in verimsiz duruma digebilir. Hatali proje
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finansmaninda; projede taahhiit edilen 6z kaynak miktarinin diistik tutularak
kaldirag etkisine sebep olmasidir. Soyle ki; proje finansmanida kaldiracin
yuksek olmasi, banka veya finans saglayicilar agisindan, geri O6demede
temerriide diisme olasihiginin  yiiksek olabilecegine isaret eder. Tez
calismasinin ilerleyen boliimlerinde, Ornek bir aligveris merkezi projesi
tizerinden, finansman modelinin analizleri yapilarak giicli ve zayif yonleri

tespit edilmeye calisilacaktir.

2.6.1. Proje Siirecinde Karsilasilan Zorluklar

Finansmana konu olan projeler ¢ok iyi planlanmis olsa bile blyuk
ihtimalle ileri vadede gerceklesebilecek olan bir ve birden fazla sorunla
karsilasilacaktir. Diinyada oldugu gibi lilkemizde de proje finansmani ile kamu
0zel sektor is birligi cercevesinde yapilan projeler, biiyiik capl olup 6zellikle
kopri, otoyol, hastane, havalimani ve liman gibi, taksitlerini onun
kullananlarm - fayda saglayanlarin - miisterilerin ddeyecegi sistemlerin, giin/
arag¢ sayis1/ insan/ gibi unsurlarin, tahminleri olduk¢a zordur. Baska bir acidan,
proje konusu {riinlerin, bakim onarim calismalar1 artan isgilik - bakim
maliyetleri ve dogal afet durumunda, yipranmadan kaynakli deger diisiikliigii
gibi 6nceden saptanmasi zor olan giderler 6nem arz etmektedir (Dinger, 2010:

20).

2.6.1.1. Kura Bagh Maliyet Artislar

Kura bagli maliyet artiglari, proje suresince en biylk maliyet
artislarina sebep olmaktadir. Ozellikle iilkemizde son yillarda kurdaki asiri
dalgalanmalar, yapimi tamamlanmis olan koprii ve otoyol gegis fiyatlarini
etkilemis ve artan kur fiyatlarinin sebep oldugu, kur farki maliyetleri ekstra
gider kalemleri olarak yansimistir.

Do6viz kurundan kaynakli dalgalanmalar 6zellikle, gayrimenkul
projelerinin kredi geri Odemelerinde sorun teskil etmektedir. Doviz ile
bor¢lanan yatirimcilar, iilkenin belirsiz olan makroekonomik gostergelerinden
kaynakli miisteri bulmakta zorlandig1 i¢in dovize endeksli kredilerini geri

0deme konusunda ciddi sorunlarla yiz ytze gelebilirler.
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2.6.1.2. Tedarik Sorunlari

Projelerde tedarik sorunlarini minimize etmenin en kolay yolu, uzun
vadeli alim s6zlesmeleri yapmaktir. Bu durum doéviz kuru riski ve faiz orani
riski gibi diger operasyonel riskleri’ tetikledigi icin daha sistematik ¢oztimler
gerekebilir. Mesela hammadde temini riski, tedarik siireci riski ve dagitim
risklerini bertaraf edebilmek, iyi bir operasyon surecinin belirleyicisidir.
Projenin operasyon sirecine gecebilmesi, finansal tahminlerin yerindeligine
isaret eder. Boylece yatirimcilar, kredi geri O0demelerinde aksama olup

olmayacagi, likidite giris ve ¢ikislar1 hakkinda 6ngori sahibi olur.

Operasyon siirecinde sadece doviz kuru riskleri, faiz oranlari riskleri
degil kamu politikalari, enflasyon orani, iilkenin gelismislik diizeyi gibi
unsurlar énem arz etmektedir (Arican, Yiicememis, Demirci ve Okay, 2013:
34-35).

2.6.2. Planlamada Yasanan Sapmalar

Proje finansmanlari, basindan sonunda kadar, planlanmasi uzmanlik
gerektiren biiyiik capli ¢aligmalardir. Daha 6nce de bahsettigimiz gibi kamu
Ozel sektor igbirligi ile baslanabilen projelerde genellikle yap islet devret
modeli uygulanmaktadir. Dogal olarak miisterisinin ne zaman veya ne siklikla
gelecegi belirsiz olan bu projelerin tasarimlarin1 yapan proje firmalarinin
garantorliigiini  ancak devlet Ustlenebilmektedir. Calismanin  6nceki
boliimlerinde detayli olarak bahsedildigi gibi, proje finansmani ile yapilan
projelerin teminatlar1 agirlikli olarak projenin kendisi olmaktadir. Ayni
zamanda lisans, imtiyaz sozlesmeleri, dogal kaynak degerleme sistemi gibi
haklar teminat olabilmektedir. Bu sebeple projenin risk paydaslarinin, projenin
planlama basamagin1 en guvenilir tahminlerle yapmalar1 gerekmektedir (Toklu,
1996: 74).

Proje finansmani ile planlanan yatirimlarda belirsizliklerden ve
ekonomik dengesizliklerden kaynakli sapmalardan korunmak ic¢in yliksek
getirisi olan ya da finansman yapis1 giiclii projelere oncelik vermek dogru

olabilir. Bu anlamada proje siirecinde ve yapim asamasinda ongdriilemeyen,

7 Operasyonel Risk: i¢ denetimsizlik, zarar, 6ngoriileri isabetsiz bigimde yapilan planlar ve
yonetimsel zafiyet sonucu olusan kayiplardir (Alkin ve ark, 2001:111).
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ekonomik tabanli birgok sorun giindeme gelecektir. Diinya bankasinin
raporlarina gore, ‘alt yapi proje finansmani ile yap islet devret, yap islet
kiralama modeli 2014 yilinda 107,5 milyar $’1 asmustir’. Ulkemiz de dahil
olmak Uzere Peru, Kolombiya, Brezilya, ve Hindistan kamu 06zel sektor
ortaklig1 yatirimlari igindeki pay1 % 73’tiir (Unal, 2016:33).

2.6.2.1. Projelerde Gecikmeler

Projede gecikmelerdeki sorunlara bir 6rnek su sekilde olabilir;
Otoyolun 20 y1l isletilmek iizere proje ile belirlenen siirenin bir buguk katina
cikarilmasidir. Buradaki ongoriilemeyen, daha dogrusu hesaplanmasi gereken
birden fazla bilesenin dogru tahmin edilememesi; vatandaslara otoyol gegis
tcretlerinin fahis gelmesi, Ongoriilen otoyol gecis iicretlerinin enflasyon
degerinin altinda kalmasi ve zarar etmesi gibi sebeplerle otoyolun, projede
Ongoriilen maliyetleri karsilayamamasidir. Bdylelikle smirli kaynaklar ve
zaman1 dogru ydnetememek, beraberinde birgok sorunu getirmektedir. Ote
yandan otoyolun kullanimim tesvik etmek amaciyla vatandaslara, tasimacilik
yapan isletmelere ve kargo firmalarina yonelik birtakim cazip promosyonlar
sunulabilir. Ulkemizde son yillarda gerceklestirilmis olan yatirimlarin birgogu;
hastaneler igin hasta garantisi, otoyollar i¢in tasit gegis garantisi, ulagim hava
yolu icin yolcu garantisi, enerji projeleri iginse alim garantisi ile
projelendirilerek yapilmistir. Bu anlamada projelerde meydana gelecek her
tiirli gecikmenin yaptirnmlarini1 devlet karsilamaktadir. Baska bir deyisle
hizmetten faydalananlar direkt olarak, vergiler, kesintiler vs ile vatandaglar
dolayli olarak tiistlenmektedirler. Teker (2008)’in de 1 milyon TL kira ile
baslayip yillik % 5 artisa gore planlanan 6rnek calismasinda vurguladig: gibi,
bir hastane projesinin fiziki olarak tamamlanmasindan sonra, ilk sene i¢in
beklenen miisteri/ hasta sayist 30.000 kisi olarak ortalama bir fizibilite
hazirlanabilir. Ornek, hastane uygulamas: fizibilite analizinde kullanilacak

girdi detaylar1 tablo 6°daki gibidir.
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Tablo 6: Hastane Proje Finansmani Fizibilite Calismasi

Beklenen Gelir ve Giderler Deger
[k Sene i¢in Gelmesi Ongériilen Hasta Sayisi 30000 Kisi
Devletin Hasta Bagina Odeyecegi Hizmet Bedeli 80 %
Hastadan Tahsil Edilecek olan Hizmet Bedeli 209
Hasta Sayisinda Beklenen Yillik Artig Orani % 5
Mak. Teg¢. Bakim Onarim Giderleri Artis Orant %1
Sabit olmayan Giderlerin Artig Orani %1
Devlet Sabit Odemelerin Artis Orani %5
Maaslarin Yillik Artis Orani % 2
Genel Giderler Artis Orant %1
Vergi Orani % 30
Projenin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti % 25

Kaynak: Teker, 2008: 12

2.6.2.2. Maliyetlerde Sapmalar

Proje finansmanlarinda kredi, tim yatirrmin %70 ile %85’ ini
karsilamaktadir. Yapimi siiren projelerin maliyetlerinde olusan tutarsizliklar,
baslangictaki maliyet tahminleri ile fizibilite c¢alismalarinin uyumsuz
ilerlemesinden kaynaklidir. Burada, tilkemiz disindaki bir proje finansmani
uygulamasindan Ornek vermek gerekirse; projede ilk kesif i¢in otoyolun 1
km’lik bolimii 1,5 milyon$, yapim asamasinda ise otoyolun 1 km’lik maliyeti
2,6 milyon$ olarak revize edilmistir. Dolayisiyla proje firmasinin yaptigi tim

caligmalar giivenirligini kaybetmis oldu (Toklu, 1996: 75).
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Proje heniiz insaat asamasindayken olusan maliyet tutarsizliklari,
projenin devaminda, ingaatin/ c¢aligmanin olmasi gereken zaman zarfinda
bitirilememesi, veyahut Ongoriilen maliyetlerin artis gostermesi ¢ok ciddi
sorunlardir. Insaat ya da diger calisma kismindaki gecikmelerden kaynakli,
maliyet artislar1 i¢in bazi kismi yaptirimlar uygulanabilir. Ornegin, insaatin
yapimindan sorumlu alt yiikleniciden bu maliyet artig1 tanzim edilebilir veya
ikincil bir garantdr sigorta sirketi ile yeni bir s6zlesme giindeme gelebilir (Alic

ve Battal, 2015).

2.6.2.3. Teknolojik Gelismelerle Deger Kaybeden Projeler

Teknolojik gelismeler neticesinde projelerde olusan deger diisikligi
hemen hemen tum sektorlerin ortak sorunudur. Diinyada yazilim tabanli
robotik teknolojinin hizla ilerlemesi, 6zellikle az gelismis iilkelerde biiyiik
problemleri de beraberinde getirmektedir. Az gelismis {lilkelerde yazilim ve
bilgisayar teknolojileri eksenli egitimin eksikligi, akabinde kalifiye personel
sorununu arttirmaktadir. Boylece katma degeri yiiksek {iriinlerin iiretilmesi
imkansiz hale gelmektedir (Sevindirici, 1999: 41). S6z konusu projelerin
zamanla glincelligini yitirmesi ve atil kapasiteye gerilemesi maalesef mumkan
olmaktadir. Ornek vermek gerekirse, artik diinyada fosil yakit kaynaklarinin
erimesi, araglar igin gerekli yakit ihtiyacina erisimi gitgide daha maliyetli hale
getirerek, bireyleri toplu tasim araglarina yoOnelttigi gdzlenmektedir.
Dolayisiyla hizli tren kavrami, karsilikli sinyalizasyon ile c¢alisan bilgisayar
programlar1 ile kontrol edilebilen, yiiksek siiratlerde seyahat imkani taniyan
alternatif bir ulasim yontemi olabilir. Bu anlamada buyiuk maliyetlere
katlanilarak gergeklestirilen otoyol ve asma koOpri projeleri, hem kendini
amorti etmekte hem de demir yollar1 ve hava yollar1 ulagimi ile rekabet etmekte

zorlanabilir.

Sehir hastanelerini ele alalim; hastane ve doktorlarin amaci sonug
olarak hastaya bir teshis koyabilmektir. Bu kadar biiyiik insaat maliyetlerinin
temeldeki amaci budur. Cok biiyiik (diinya ¢apinda) veri tabanina bagl bir cep
telefonu uygulamasi, cilt kanseri teshisinde %89 basar1 saglamistir. Bu simdilik
kigUk bir drnektir, ancak saglik sektoriiniin gelecekte nereye dogru gidecegini

kismen belli ediyor. Bu baglamda diinyada, heniiz hastalik ortaya ¢ikmadan,
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molekiiler diizeyde iken saptamalar yapilarak teshis ve tedavi ydntemleri

aragtirilmaktadir.

Baska bir agidan, artik diinyada biiylik hastane insaatlar1 yerine, akilli
ilag uygulamalar1 ve mobil doktor programlari ile hem Onleyici saglik
hizmetleri hem de tedavi edici yoéntemler (zerinde teknolojik arastirmalar
yapilmaktadir. Ulkemizde proje kapsaminda hayata gegirilen sehir hastaneleri,
fiziki olarak cok blylUk yapilardir, insaatin yapimi ve projenin kredi geri
O0demeleri hasta/ miisteriler tarafindan siibvanse edilecegi taahhiidiiyle

yapilmaktadir.

Gayrimenkul projelerini irdeleyecek olursak; proje finansmani kredi
geri 6demelerinde, diger tiim degiskenler sabit sadece teknolojik gelismelerin
etkileri cercevesinde degerlendirirsek; e- ticaret sitelerinin sundugu mal ve
hizmetlerin miisteriler icin tercih sebebi oldugu gozlenmistir. Diger degiskenler
sabitken, ornegin doviz kuru paritesi dengeli, enflasyon orani; mal ve
hizmetlerin fahis fiyatlar olusturmasina sebep degil, maliyet artis1 s6z konusu
degil iken bile bireyler artik kisith zaman ve giinliik ritiiellerinin
yogunlugundan, temel ihtiyaclarini dahi cep telefonu ile e- marketlerden siparis
vermektedirler. Bu aligverisin en biiyiik dezavantaji1 {iriinlin yanlis veya ayiplh

gelmesidir (Koksal, 2015: 124-125).

Ote yandan elektronik ortamda rekabetin yogun yasanmasi miisteriye

degisim ve iade sans1 tanimaktadir.

Avantajlarim1  detaylandirmak gerekirse, zaman maliyeti, fiyat
aragtirmasi yapabilme, daha ¢ok ¢esidi gorebilme imkani. Dolayisiyla diinya
iizerindeki tiim alic1 ve saticilar1 elektronik ortamda bulusturan ileri teknoloji
ile hizmet sunan e- ticaret siteleri bulunmaktadir. Dijital okuryazarlik bir

anlamada duinya ile entegre olabilme firsati sunmaktadir.

Tablo 7’de izlendigi gibi ilkemiz dijital teknolojileri kullanmakta

hayli istekli gorinmektedir.
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Tablo 7: Online Aligveris ve Sosyal Medya Kullanimmin Niifus Sayisina

Oranlari

Dunya 2,8 Milyar Kisi 3,5 Milyar Kisi
Online Alisveris Sosyal Medya Kullanici
Yapanlarin Niifusa Oram1 | Sayisinin Niifusa Orani

ABD % 65 % 77

Cin % 46 % 71

Birlesik Krallik | % 73 % 66

Japonya % 59 % 61

Almanya % 70 % 46

Turkiye % 49 % 63

Kaynak: Deloitte Dijital Tusiad, 2019: 40

2.6.3. Proje Siirecinde Yapilandirma

Projelerin, fizibilite ¢aligmalar1 ile uygulama esnasinda, Ortlismeyen
kronik hatalarmi gidermek igin projenin hem mali, hem de teknik olarak

yapilandirilmasi gerekebilir.

Ulkemizin bir stiredir maruz kaldig: istikrarsiz doviz hareketleri ve
politika faizinin son aylarda % 24 ten % 14% e cekilmesi, isletmelerin devam

eden projelerinde revizyon yapmalarma sebep olmustur.

Bunun da 6tesinde yeni yatirimeilar i¢in, piyasalarin bu denli degisken
olusu yatinm kararlarin1 etkilemektedir. Dolayisiyla projenin yeniden

yapilandirma islemi birkag sekilde yapilabilmektedir.

Projenin  kredi geri O0demeleri sirerken kredinin  yeniden

yapilandirilmasi islemine “refinansman” metodu denmektedir. Refinansman,

8 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/duyurular/
basin/2019/duy2019-42 (Erisim Tarihi: 25/10/2019)



https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/duyurular/basin/2019/duy2019-42
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/duyurular/basin/2019/duy2019-42
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onceki bir tarihte kullanilmis olan bir kredinin, daha farkli yapidaki bir kredi
ile ikame edilmesidir. Refinansman islemi, farkli kredi kuruluslarinca, farkli

sartlarda daha avantajli sekliyle revize edilebilir.

Yatirimei, kredisini yapilandirirken, eski kredinin erken kapatilmasi
cezasina ya da yaptirimlarina katlanmis olur. Refinansman islemi, bir nevi
yatirnmemnin deger kayiplarmi finanse etmek igin basvurdugu degerleme
islemidir. Ek olarak, tlkemize politika faizleri ve akabinde banka kredi
faizlerinin diismesiyle bir¢ok isletmeci ve bireysel kredi miisterileri, kredi

yapilandirma islemine bagvurmuslardir (Yalgin, 2013: 241).

2.7. BASARILI SONUCLANAN PROJE FINANSMANLARI

Ulkemizde 1986 - 2016 yillar1 arasinda kamu yarar1 ile kamu - 6zel
sektor ortakligi ile proje finansmani kapsaminda, tiretilmis projelerin model ve

finansal dagilimi agagida ki gibidir;

KAMU-OZEL SEKTOR ORTAKLIGI FINANSAL
DAGILIMI

3%

9%
O

[HD ®YID © YAP-KIRALA = YAP-ISLET

Sekil 3: Kamu Ozel Sektor Isbirligi Finansal Dagilimi

Kaynak: (Unal, 2016)
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Grafikte gorildiigii lizere ililkemizde kamu yarar1 amaci giidiilerek,
kamu ve 6zel sektor ortaklig ile tamamlanmis, projelerin yiizdelik dagilimi ve
projenin modeli detaylandirilmistir. Ayrica, parasal degerlerine de deginmek

gerekirse,

Yap — islet — devret modeli: tGlkemizde 77,6 milyar $ harcanarak 6zel

sektore belirli bir siire i¢in isletilmesine izin verilen 101 adet tamamlanmis
proje bulunmaktadir. Gilinlimiize kadar yapimi tamamlanmis ve halen yapim
asamasinda olan projeler de mevcuttur. Yap islet devret modeli genelde,
ulagtirma alt yap1 ve ileri teknoloji ihtiva eden ekonomik degeri biiyilik

yatirimlar igin tercih edilmektedir (Unal, 2016).

Isletme hakki devri modeli: tilkemizde 31,2 milyar $ harcanarak 6zel

sektore belirli bir siireligine isletilme hakki tantyan 87 adet tamamlanmis proje
bulunmaktadir. Isletme hakki devri ile genellikle havaalani, enerji ve liman
projeleri yapilmakta olup, giiniimiize kadar yapimi tamamlanmis ve halen

yapim asamasinda olan projelerde mevcuttur.

Yap — kirala — devret modeli : Ulkemizde 10,6 milyar $ harcanarak

0zel sektore belirli bir siireligine kiralanmasi yapilmistir. Ekseriyetle saglik ve
egitim sektorlerinde tercih edilmektedir. Giiniimiizde yapimi tamamlanan 11
adet sehir hastanesi bulunmakta olup yapim asamasinda olan ve ingaati

2021°de bitecek olan 8 adet sehir hastanesinin yapimi devam etmektedir.

Yap — islet modeli : Ulkemizde 4,1 milyar $ harcanarak 6zel sektore

isletme hakki taniyan bir modeldir. Yap islet modeli 6zellikle enerji ve
yenilebilir enerji sektoriinde tercih edilmektedir. HES, GES ve RES’nin yapimi
icin proje finansmani olusturulup yap islet modeli ile isletilmektedir.
Ulkemizde hazine ve finansman fonu ile garantili olarak yapilmis 18 adet HES
projesi, 2 adet RES projesi, 4 adet dogalgaz projesi bulunmaktadir (Unal,
2016).
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KAMU-OZEL SEKTOR ORTAKLIGI PROJE
DAGILIMI

2%

r\:

41%

[HD ®YID ©YAP-KIRALA = YAP-ISLET

Sekil 4: Kamu Ozel Sektor Isbirligi Proje Dagilimi

Kaynak: (Unal, 2016)

Kalkinma Bakanligi'nin 2012 yilinda yaptig1 calismalara gore
Tiirkiye’deki kamu 0Ozel sektor projeleri, ortalama parasal biyikligi 242
Milyon Euro iken AB Projelerinin ortalama parasal biiyiikligii 163 Milyon

Euro olarak hesaplanmistir (s.27).

2.7.1. Saghkh Finansman Yapisinin Olusturulmasi

Saglikli isleyen ve basarili sonuglanmis, proje finansmani olugturmak
icin dogru planlanmis bir proje On sarttir. Projenin dogrulunun 6l¢iimii, kar
getirisinin  yliksek olmasindan ziyade, Ongoriilen saplamalarin minimize
edilebilmesidir. Birgok finans kurulusu, proje ile ger¢ek uygulama arasindaki
farkliliklarin sifira yakin bir seviyede olmasini avantajli gérmektedirler.

Clnku finans kuruluslarmin piyasaya uyum saglamak i¢in uzun vadede
net tahminler iiretebilmeleri, dolayisiyla kredi geri doniislerinde, yasanacak
olan riskleri kontrol altina alabilmeleri gereklidir. Yani projenin teknik ve mali

detaylarina hakim olmalar1 nemlidir.
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Bu baglamda tiim paydaglar esit oranda bilgiye sahip olabilirler.
Isletmelerin ekonomik omiirleri siiresince katlandiklari maliyetleri ve sabit
giderleri ile degiskenlik gosteren gider kalemleri bulunmaktadir. Buradan
hakaretle, saglikli ilerleyen makro diizeyde bir projenin olusturulmasi igin

hesaplanmas1 gerekenleri su sekilde tanimlayabiliriz,

e Yatirimin maliyeti,

e Birim fiyatlar,

e Pazarlama/ satis kapasitesi,

e Sermaye maliyeti,

e Projenin ve/veya insaatin tahmini bitig siiresi,
e Projenin tahmini ekonomik émrd,

¢ Projenin baslangi¢ kullanim kapasitesi,

e Projenin basa bas noktas1 kapasitesi,

e Projenin ileri bir vade kapasitesi,

e Isletmenin sabit/ degisken giderleri,

e Insan kaynaklar1 sabit/ degisken giderleri,

e Hammadde ve/ veya yart mamuliin temini maliyeti,
e Stok degerlemesi,

e Finansman giderleri,

e Cevrimde gerekli likidite,

e Ddviz maliyeti,

e Enflasyon maliyeti,

e Vergi giderleri,

e Ongorilemeyen donemsel giderler (Kuran, 2016: 4).

Projenin saglikli isleyebilmesi i¢in daha spesifik ve mikro analizlerle,

tahminleri netlestirebilmek adina asagidaki tablolara ihtiya¢ duyulmaktadir;

e Projenin bltce tablosu,
e Projenin 6ngorilen gelirleri tablosu,
e Projenin 6ngorilen giderleri tablosu,

e Amortisman tablolari,
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o Isletme sermaye tablosu,

e Planlanan yatirim fon semast,

e Projenin borg geri 6demesi planlari,
e Bilanco tablosu,

e Net nakit akis tablosu,

Diinyada, proje finansman kredileri ile hayata gecirilip basar1 ile
sonuglanmis yiiksek is hacmine sahip, ayn1 zamanda katma deger iiretebilme

potansiyelleri hayli fazla olan proje érnekleri tablodaki gibidir;



Tablo 8: Diinyada Proje finansmani ile Finanse Edilmis Biiyiik Capli Proje

Ornekleri (2012- 2013) Kaynak: Arican ve ark, (2013: 38)

Tarih Ulke Sektor Proje Adi Milyar $
12. 2012 | Avustralya | Petrol/ Gaz | Ichthy LNG pyt Ltd 16
05.2012 | Avustralya | Petrol/ Gaz | Australia Pacific LNG | 8.5
03.2013 | Turkiye Ulastirma Gebze-Orhangazi Izmir | 6.3
Otoyolu
07.2012 | ABD Petrol/ Gaz | Cheniere Energy 5.6
Partners LP
06.2012 | Singapur | Gayrimenkul | Marina Bay Sands Pte | 4
07.2012 | Ingiltere Ulagtirma Agility Trains Ltd- IEP | 3.8
02.2012 | Fransa Ulastirma Eiffarie Refinancing 3.7
07.2012 | Almanya | Enerji E. On Power Grid Sale | 3.5
11.2012 | Gana Petrol/ Gaz | Tullow Oil PLC 35
08.2012 | Avustralya | Petrol/ Gaz | Pacific Energy 3.2
12.2012 | Meksika Sanayi Project Ethly XXI 3.2
01.2013 | Hindistan | Sanayi ONGC Petro-Additions | 2.8
03.2013 | italya Ulastirma BreBeMi Parali Yol 2.3
01.2013 | Slovakya | Petrol/ Gaz | SPP Sale 2
02.2013 | ingiltere Ulagtirma Stansted Havaalani 1.9
02.2013 | Arap Ulastirma Etihad tren Yolu 1.3
Emirlikleri
02.2013 | Almanya | Enerji Butendiek Offshore 1.2
Rizgar Santrali
03.2012 | Brezilya Petrol/ Gaz | Cernambi Nortre 1.2
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UGUNCU BOLUM

PROJE FINANSMAN MODELI iLE ALISVERIS MERKEZi ORNEGI

Ankara’da Ekim 2009°da X bankasindan, proje finansman kredisi
kullanilarak ingaati tamamlanis olan Y isimli Aligveris merkezinin mali
fizibilite raporlar1 ve kredi geri ddeme siiresince meydana gelen olumlu ve
olumsuz senaryolar tek tek incelenmistir. Proje fikrinin ortaya ¢ikisi ve proje
sponsorlari ile yapilan miizakereler sonucu fizibilite raporlari olusturulmustur.®

Ulkemizin iginde bulundugu makro ve mikro ekonomik kosullar,
doviz pariteleri, enflasyon orani, insaat malzemeleri birim maliyetleri, projenin
toplam yatirim maliyeti, iscilik giderleri, arsa temini ve arsa iizerindeki yasal
prosediirler vs gibi detaylar raporlanmstir.

Akabinde isletme sahibi ve proje sponsoru, yani ana firma, aligveris
merkezi yapimi i¢in, uzun vadeli kredi olanaklar1 taniyan proje finansman
kredisini, X bankasindan kullanmaya karar vermislerdir.

X Bankasi, dolar kuru tzerinden, sabit faizli % 8,17 oraniyla, ilk yil
anapara 0demesiz, 6 aylik periyotlarla geri 6demeli, 10 yil vadeli proje kredisi
icin onay vermistir.

X Bankas1 proje yiiklenicisinden teminat olarak, aligveris merkezinde
yer alan 100 diikkanin, 50 adedinin kira kontrat sdzlesmeleri temlikini, teminat
almis ve proje finansman kredisi tesis edilmistir.

X Bankasi, miisteri (proje yiiklenicisi) i¢in agtig1 kredi hesabinin geri
Odemelerinde aksaklik goriirse miisteriden (proje yiiklenicisinden), eksik tutari
tamamlamasini talep edebilir.

Proje yiiklenicisi olan ingaat firmas: “J Insaat”, alisveris merkezi
ingaatin1 tamamlayarak, 50 adet dilkkanin kira kontratini temlik vermek

suretiyle bankayla anlagsmistir.

% S6z konusu 6rnek AVM projesi; ortalama bir aligveris merkezi projesi baz alinarak,
Merkez Bankasi’nin halka acik elektronik veri tabanindan geg¢mis 10 yilin doviz
kurlari, faiz oranlar1 ve enflasyon rakamlar1 giiniimiiz kosullarinda degerlendirilmis
ve en yakin tahminlerle proje hazirlanmistir. Merkez Bankasi’nin elektronik veri
tabanindan alinan veriler, erisim tarihleri ile tezin kaynaklar bolimunde ve ilgili
dipnotlarda belirtilmistir.
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S6z konusu projede yapilan biitce tahminleri, projeden beklenen
tahmini karlilik ve projenin ekonomik Omrii, projenin yatirim maliyeti gibi

konular ayrintili olarak incelenecektir.

3.1. ALISVERIS MERKEZIi PROJESI iCIN OZKAYNAK VE KREDI
TESPITI

Y lsimli Alisveris Merkezi Projesinin, Ankara ilinde gelir
yaratabilecek bir lokasyonda yapimi planlanmustir. Insaati icin gerekli teknik
analizleri, fizibilite raporlar1 diizenlenmis, insaatin maliyeti ¢ikarilmistir.

Y isimli Aligveris Merkezinin 2009 yili Eylul - EKim aylar1 i¢in insaat
yatirim maliyeti = 10.714.285 USD olarak tespit edilmistir.

Isletmenin Y isimli Alisveris Merkezi Projesi icin ekledigi Oz Kaynak
= 3.214.285 USD’dur.

X Bankasi, proje hakkindaki tahkikati sonucu isletmeye, 7.500.000
USD kredi vermeyi belli sartlar dahilinde kabul etmistir.

Isletmenin anlik mali durumu su sekildedir;

e Ingaat maliyeti =10.741.285$

e Oz kaynak = 3.214.285$%

e Alman Kredi Orani =% 70

e Alinan Kredi Tutari = 7.500.000 $

e Toplam Geri Odenecek Kredi Tutari=11.100.531 $

o Kredi Geri Odeme Vadesi =101l

e Kredi Geri Odeme Periyotlar = 6ay/180 Gin
o Kredi Faiz Tipi = Sabit faiz

e Kredi Faiz Orani =%8,17

e Kiredi Cekilen Para Birimi = Amerikan Dolari
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3.2. ALISVERIS MERKEZI PROJE FINANSMAN MODELINDE
YAPININ OLUSTURULMASI

Tablo 9: “Y” AVM’ sinin Kredi Geri Odeme Tarih, Tutar ve Faiz Orani

Secimi
Taksit \TARSL |y oruan [Faiz ol |orem | Essegun
0 21.10.2009 | ysp 0 00 Sabit faiz 8170
1 24.04.2010 | ygp 334.388,00 | Sabit faiz 8,17 (187
2 23.10.2010| ysp 720.184,00 | Sabit faiz 8,17[182
3 22.04.2011 | ygp 701.361.00 | Sabit faiz 817|181
4 25.10.2011| ysp g92.327,00 | Sabit faiz 8,17]186
5 25.04.2012 | y5p geg.798,00 | Sabit faiz 8,17]182
6 25.10.2012| ysp e53.081,00 |Sabit faiz 8,17]183
7 25.04.2013 | ysp 634.540,00 | Sabit faiz 8,17]182
25.10.2013 | ygp 618.635,00 | Sebit faiz 8,17[183
9 25.04.2014| ysp 601.412,00 | Sabit faiz 8,17[183
10 25.10.2014 | ysp 584.190,00 | Sabit faiz 8,17[183
11 25.04.2015| ;5P 566.025,00 | Sabit faiz 8,17]182
12 24.10.2015| ;5P 54g.896,00 | Sabit faiz 8,17]182
13 24.04.2016 | y5p 531.767,00 | S0t faiz 8,17]182
14 23.10.2016 | ysp 514.639,00 | Sabit faiz 8,17]182
15 23.04.2017 | 4sp 497.510,00 | Sabit faiz 8,17]182
16 25.10.2017 | 4sp 481.793,00 | Sabit faiz 8,17]185
17 25.04.2018 | ysp 463.629,00 |Sabit faiz 8,17[183
18 25.10.2018 | 45 446.405,00 | Sabit faiz 8,17[183
19 25.04.2019| ysp 428.994,00 | Sabit faiz 8,17[182
20 25.10.2019 | ygp 411.957,00 | Sabit faiz 8,17[183

Aligveris merkezi proje finansmani ig¢in, proje sponsoru (proje

yuklenicisi), Tablo 9’da goriildiigii gibi sabit faizli % 8,17 oraniyla, 10 yillik

ilk y1l anapara 6demesiz, ortalama 180 giin de bir geri 6demeli kredi ¢ekmistir.

Aligveris merkezinin biitce ve mali tahminleri uyumlu goriinmektedir.
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Tablo 10: Geri Odenen Anapara, Faiz Tutar1 ve Kalan Anapara Gdsterimi

LakSit Taksit Tutar Anapara Kalan Anapara Faiz

0

0 USD 0,00 USD 0,00 USD 7.500.000,00 0,00

1 USD 334.388,00 | USD 0,00 USD 7.500.000,00 318.465,00
2 USD 720.184,00 | USD 394.737,00 USD 7.105.263,00 309.950,00
3 USD 701.361,00 | USD 394.737,00 USD 6.710.526,00 292.023,00
4 USD 692.327,00 | USD 394.737,00 USD 6.315.789,00 283.419,00
5 USD 668.798,00 | USD 394.737,00 USD 5.921.052,00 261.010,00
6 USD 653.081,00 | USD 394.737,00 USD 5.526.315,00 246.042,00
7 USD 634.540,00 | USD 394.737,00 USD 5.131.578,00 228.384,00
8 USD 618.635,00 | USD 394.737,00 USD 4.736.841,00 213.236,00
9 USD 601.412,00 | USD 394.737,00 USD 4.342.104,00 196.833,00
10 USD 584.190,00 | USD 394.737,00 USD 3.947.367,00 180.431,00
11 USD 566.025,00 | USD 394.737,00 USD 3.552.630,00 163.131,00
12 USD 548.896,00 | USD 394.737,00 USD 3.157.893,00 146.818,00
13 USD 531.767,00 | USD 394.737,00 USD 2.763.156,00 130.505,00
14 USD 514.639,00 | USD 394.737,00 USD 2.368.419,00 114.192,00
15 USD 497.510,00 | USD 394.737,00 USD 1.973.682,00 97.879,00
16 USD 481.793,00 | USD 394.737,00 USD 1.578.945,00 82.910,00
17 USD 463.629,00 | USD 394.737,00 USD 1.184.208,00 65.611,00
18 USD 446.405,00 | USD 394.737,00 USD 789.471,00 49.208,00
19 USD 428.994,00 | USD 394.737,00 USD 394.734,00 32.626,00
20 USD 411.957,00 USD 394.734,00 USD 0,00 16.403,00

TOP= USD 11.100.531,00



62

3.2.1. Ahsveris Merkezi i¢in Piyasa Kosullarinin Projeksiyonu

Y isimli Alisveris Merkezinin yapimiin planlandigi 2009 yili Eylul —

Ekim aylarinda

e 1USD =1.49%

e 2009 yilh Eyliil Ay1 politika faiz orani = % 8,25
e 2009 yili Ekim Ayi politika faiz orani = % 8,752
e 2009 yili yillik Enflasyon orani =% 6.5

e 2009 yili Ankara ili AVM sayisi = 24 adet™
e 2019 yil Ankara ili AVM sayisi = 43 adet?®
e 2019 yih Tiirkiye geneli AVM sayisi = 411 adet®®

2009 yili i¢ piyasa projeksiyonlarinda, ekonomik gdstergeler olumlu
izlenmektedir. Ankara ili bu donemde, kentsel doniisiim projeleri ile yeniden
dizayn edilmektedir. Bu anlamda hem bos arazilerin, hem de yeni yerlesim
alanlarimin bulundugu bolgeler, alisveris merkezi yatirimcilart i¢in cazibe

merkezi olmustur.

Kentsel doniisiim sonucu, AVM lokasyonu ve bdélgenin 10 senelik
gelisim potansiyeli timit verici goriinmektedir. Bu bolgede memur nufusunun
yogun olusu, s6z konusu kitlenin alisveris potansiyelinin sabit olduguna isaret
etmektedir. Dolayistyla bolge halkinin, makroekonomik dalgalanmalardan

asgari sekilde etkilenecegi diistiniilmektedir.

10 http://tcmb.gov.tr/kurlar/200909/28092009.xml Erisim Tarihi: (26/10/2019)
Uhttps://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/8dbd0328-ce96-43¢6-8039-
735c¢13f18da6/DUY2009-45.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE
8dbd0328-ce96-43c6-8039-735¢13f18da6-m3fBdB1 Erisim Tarihi: (26/10/2019)
2https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/e4fd09bc-9117-4f36-8d49-
c09b81e7c5e2/DUY2009-50.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-
e4fd09bc-9117-4f36-8d49-c09b81e7c5e2-m3fBdDu Erigsim Tarihi: (26/10/2019)

13 https://www.ntv.com.tr/ekonomi/2009-enflasyonu-yuzde-6-5,L JANGi7S1EqgqllV58E62g
Erigim Tarihi: (26/10/2019)

14 http://www.hurriyet.com.tr/avm-ler-istihdam-merkezi-gibi-oldu-8258488 Erisim Tarihi:
(26/10/2019)

15 https://www.uretenankara.com/ankara-da-avm-sayisi-48-e-cikacak/2624/ Erisim Tarihi:
(26/10/2019)

16 https://www.uretenankara.com/ankara-da-avm-sayisi-48-e-cikacak/2624/ Erisim Tarihi:
(26/10/2019)



http://tcmb.gov.tr/kurlar/200909/28092009.xml
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8dbd0328-ce96-43c6-8039-735c13f18da6/DUY2009-45.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE%208dbd0328-ce96-43c6-8039-735c13f18da6-m3fBdB1
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8dbd0328-ce96-43c6-8039-735c13f18da6/DUY2009-45.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE%208dbd0328-ce96-43c6-8039-735c13f18da6-m3fBdB1
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8dbd0328-ce96-43c6-8039-735c13f18da6/DUY2009-45.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE%208dbd0328-ce96-43c6-8039-735c13f18da6-m3fBdB1
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e4fd09bc-9117-4f36-8d49-c09b81e7c5e2/DUY2009-50.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-e4fd09bc-9117-4f36-8d49-c09b81e7c5e2-m3fBdDu
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e4fd09bc-9117-4f36-8d49-c09b81e7c5e2/DUY2009-50.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-e4fd09bc-9117-4f36-8d49-c09b81e7c5e2-m3fBdDu
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e4fd09bc-9117-4f36-8d49-c09b81e7c5e2/DUY2009-50.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-e4fd09bc-9117-4f36-8d49-c09b81e7c5e2-m3fBdDu
https://www.ntv.com.tr/ekonomi/2009-enflasyonu-yuzde-6-5,LJAnGi7S1EqgqIIV58E62g
http://www.hurriyet.com.tr/avm-ler-istihdam-merkezi-gibi-oldu-8258488
https://www.uretenankara.com/ankara-da-avm-sayisi-48-e-cikacak/2624/
https://www.uretenankara.com/ankara-da-avm-sayisi-48-e-cikacak/2624/

3.2.2. Ahgveris Merkezi Proje Siireci Ve Gelir Beklentisinin Uyumu

Tablo 11: AVM’nin Gergeklesen Kira Geliri Ile Kira Beklentisi
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TSIttt g | PolokOram .| AV S G
0 uUsD 0,00 0,00% usD 0,00

USD 600.000,00 50,00% USD 300.000,00
2 USD 600.000,00 60,00% USD 360.000,00
3 USD 600.000,00 70,00% USD 420.000,00
4 USD 600.000,00 80,00% USD 480.000,00
5 USD 600.000,00 80,00% USD 480.000,00
6 USD 600.000,00 85,00% USD 510.000,00
7 USD 600.000,00 82,00% USD 492.000,00
8 USD 600.000,00 79,00% USD 474.000,00
9 USD 600.000,00 75,00% USD 450.000,00
10 USD 600.000,00 68,00% USD 408.000,00
11 USD 600.000,00 65,00% USD 390.000,00
12 USD 600.000,00 52,00% USD 312.000,00
13 USD 600.000,00 50,00% USD 300.000,00
14 USD 600.000,00 48,00% USD 288.000,00
15 USD 600.000,00 45,00% USD 270.000,00
16 USD 600.000,00 45,00% USD 270.000,00
17 USD 600.000,00 41,00% USD 246.000,00
18 USD 395.789,47 41,00% USD 162.273,68
19 USD 382.372,88 41,00% USD 156.772,88
20 USD 386.963,98 41,00% USD 158.655,23

TOP | USD 11.365.126,33 TOP | USD 6.927.701,80

Kredi basvurusu

esnasinda yiiksek doluluk oranlarina

gore

hesaplanmig Ongoriler, ilk yillarda beklenene yakin olmasmna ragmen, takip

eden zaman diliminde yapilmis 6ngoriilerle 6rtlismemistir.
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Tablo 12: AVM’ nin 6 Aylik Gergeklesen Kira Getirisi USD ve TL Gosterimi

Taksit | Doluluk 6 Aylik Kira Getirisi 6 Aylik Kira

No Oram Dolar Getirisi TL

0 0,00% uUSD 0,00 10,00

1 50,00% USD 300.000,00 1453.000,00

2 60,00% USD 360.000,00 1504.000,00

3 70,00% USD 420.000,00 1634.200,00

4 80,00% USD 480.000,00 1864.000,00

5 80,00% USD 480.000,00 1,844.800,00

6 85,00% USD 510.000,00 1912.900,00

7 82,00% USD 492.000,00 1,885.600,00

8 79,00% USD 474.000,00 1943.260,00

9 75,00% USD 450.000,00 1963.000,00

10 68,00% USD 408.000,00 1913.920,00

11 65,00% USD 390.000,00 11.064.700,00

12 52,00% USD 312.000,00 1904.800,00

13 50,00% USD 300.000,00 1,855.000,00

14 48,00% USD 288.000,00 1892.800,00

15 45,00% USD 270.000,00 1972.000,00

16 45,00% USD 270.000,00 11.009.800,00

17 41,00% USD 246.000,00 11.008.600,00

18 41,00% USD 162.273,68 1162.273,68

19 41,00% USD 156.772,88 1156.772,88

20 41,00% USD 158.655,23 1158.655,23
TOP |USD 6.927.701,80 115.104.081,80

Aligveris Merkezi projesi, 10 yillik bir siiregte Tablo 12°de goriildigii
gibi, diikkanlarin doluluk kapasitesine gore 15.104.081 TL gelir elde etmistir.

Fakat kredi 6demeleri dolar kuru {izerinden gerceklestirilmistir.
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3.3. ALISVERIS MERKEZi KAR ZARAR PROJEKSIYONU

Tablo 13: Aligveris Merkezi Kar Zarar Projeksiyonu

Taksit Tam Dolu Kira | Doluluk 6 Aylik Kira I§ira Getirisi Kredi
No Beklentisi 6 Aylik | Orani Getirisi Dolar | Odemesi Farki
0 USD 0,00 0,00% | USD 0,00 uUSD 0,00
1 USD 600.000,00 |50,00% |USD 300.000,00 |-USD 34.388,00
2 USD 600.000,00 |60,00% |USD 360.000,00 |-USD 360.184,00
3 USD 600.000,00 |70,00% |USD 420.000,00 |-USD 281.361,00
4 USD 600.000,00 |80,00% |USD 480.000,00 |-USD 212.327,00
5 USD 600.000,00 |80,00% |USD 480.000,00 |-USD 188.798,00
6 USD 600.000,00 |85,00% |USD 510.000,00 |-USD 143.081,00
7 USD 600.000,00 |82,00% |USD 492.000,00 |-USD 142.540,00
8 USD 600.000,00 |79,00% |USD 474.000,00 |-USD 144.635,00
9 USD 600.000,00 |75,00% |USD 450.000,00 |-USD 151.412,00
10 USD 600.000,00 |68,00% |USD 408.000,00 |-USD 176.190,00
11 USD 600.000,00 |65,00% |USD 390.000,00 |-USD 176.025,00
12 USD 600.000,00 |52,00% |USD 312.000,00 |-USD 236.896,00
13 USD 600.000,00 |50,00% |USD 300.000,00 |-USD 231.767,00
14 USD 600.000,00 |48,00% |USD 288.000,00 |-USD 226.639,00
15 USD 600.000,00 |45,00% |USD 270.000,00 |-USD 227.510,00
16 USD 600.000,00 |45,00% |USD 270.000,00 |-USD 211.793,00
17 USD 600.000,00 |41,00% |USD 246.000,00 |-USD 217.629,00
18 USD 395.789,47 |41,00% |USD 162.273,68 |-USD 284.131,32
19 USD 382.372,88 |41,00% |USD 156.772,88 |-USD 272.221,12
20 USD 386.963,98 |41,00% |USD 158.655,23 |-USD 253.301,77
uSD uSD
TOP |11.365.126,33 TOP |6.927.701,80 -USD 4.172.829,20

AVM proje finansmani kar /zarar projeksiyonu Tablo 13’te izlendigi
lizere zarar egilimlidir. Daha dogrusu, alisveris merkezinin diikkanlar1 bos

kaldigi siirece, kar elde etmesi mimkiin goérinmemektedir.
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34. ALISVERIS MERKEZI GIDER GELIR DENGESININ
KURULMASI

Aligveris merkezi projesinde, gelir gider dengesinin kurulamamasi
yatirimel i¢in 6nemli bir kayiptir. Projenin mali olarak ayakta kalabilmesi igin

bazi1 6nlemlere ihtiya¢ duyulabilir.

e AVM’ deki kiracilarin, kiralarma zam yapilabilir (iilkenin
makroekonomik durumu buna elverisli ise),
e Miisterilerin AVM’ni ziyaret etmeleri saglanabilir (reklam, servis,

sosyal etkinlikler (konser, imza gunleri vs).

3.5. ALISVERIS MERKEZI ICIN PROJE SURECINDE PLANA UYUM

Y isimli Aligveris merkezi i¢in planlanmis olan fizibilite raporlar1 o
glinkii piyasa kosullarinda uyum gosterse de, kredi 6demelerinde ve beklenen
miisteri sayisinda 6nemli bir diisiis meydana gelecegi goriilmiistiir.

Mevcut plan ile yiiriitilen aligveris merkezi projesinde, ilk 5 yil
kiralardan elde edilen gelir ile kredilerini 6deyemedigi goriilmektedir.
Kredilerini 6deyememesinin temel sebebi, aligveris merkezinin diikkanlarinin

tam kapasite doluluk oranina ulasamamasidir.
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Tablo 14: Kredi Oranlar1 Degismeden, Dukkanlarin % 100’4 Dolu Olma
Ihtimali Gosterimi

Faiz
Taksit Taksit Tarihi Taksit Tutar Faiz Oram BSMV
No (USD) %
0 21.10.2009 0,00 0,00 8,17 | USD 0,00
1 24.04.2010 USD 334.388,00 318.465,00 8,17 | USD 15.923,00
2 23.10.2010 USD 720.184,00 309.950,00 8,17 | USD 15.497,00
3 22.04.2011 USD 701.361,00 292.023.00 8,17 | USD 14.601,00
4 25.10.2011 USD 692.327,00 283.419,00 8,17 | USD 14.171,00
5 25.04.2012 USD 668.798,00 261.010,00 8,17 | USD 13.051,00
6 25.10.2012 USD 653.081,00 246.042,00 8,17 | USD 12.302,00
7 25.04.2013 USD 634.540,00 228.384,00 8,17 | USD 11.419,00
8 25.10.2013 USD 618.635,00 213.236,00 8,17 | USD 10.662,00
9 25.04.2014 USD 601.412,00 196.833,00 8,17 | USD 9.842,00
10 25.10.2014 USD 584.190,00 180.431,00 8,17 | USD 9.022,00
11 25.04.2015 USD 566.025,00 163.131,00 8,17 | USD 8.157,00
12 24.10.2015 USD 548.896,00 146.818,00 8,17 | USD 7.341,00
13 24.04.2016 USD 531.767,00 130.505,00 8,17 | USD 6.525,00
14 23.10.2016 USD 514.639,00 114.192,00 8,17 | USD 5.710,00
15 23.04.2017 USD 497.510,00 97.879.00 8,17 | USD 4.894,00
16 25.10.2017 USD 481.793,00 82.910,00 8,17 | USD 4.146,00
17 25.04.2018 USD 463.629,00 65.611,00 8,17 | USD 3.281,00
18 25.10.2018 USD 446.405,00 49.208.00 8,17 | USD 2.460,00
19 25.04.2019 USD 428.994,00 32.626,00 8,17 | USD 1.631,00
20 25.10.2019 USD 411.957,00 16.403,00 8,17 | USD 820,00

Top =USD 11.100.531,00




Tablo 15: Diikkanlarin %100 Doluluk Durumunda Kira Getirisi
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Li\)ksit gi::llluk 6 Ayllk Kira |6 Ayllk Kira E:"; ?Sg;a'esi
Getirisi (USD) | Getirisi (TL) Farki (USD)
0 0,00% |USD 0,00 £0,00 UsD 0,00
! 100,00% | USD 600.000,00 |$£906.000,00 USD 265.612,00
2 100,00% | USD 600.000,00 |$840.000,00 -USD 120.184,00
3 100,00% | USD 600.000,00 [$£906.000,00 -USD 101.361,00
4 100,00% | USD 600.000,00 |$1.080.000,00 -USD 92.327,00
> 100,00% | USD 600.000,00 |$1.056.000,00 -USD 68.798,00
° 100,00% | USD 600.000,00 |$1.074.000,00 -USD 53.081,00
! 100,00% | USD 600.000,00 |$1.080.000,00 -USD 34.540,00
8 100,00% | USD 600.000,00 |$1.194.000,00 -USD 18.635,00
o 100,00% | USD 600.000,00 |$1.284.000,00 -USD 1.412,00
10 100,00% | USD 600.000,00 |$1.344.000,00 USD 15.810,00
1 100,00% | USD 600.000,00 |$1.638.000,00 USD 33.975,00
12 100,00% | USD 600.000,00 |$1.740.000,00 USD 51.104,00
13 100,00% | USD 600.000,00 |$1.710.000,00 USD 68.233,00
14 100,00% | USD 600.000,00 |%1.860.000,00 USD 85.361,00
15 100,00% | USD 600.000,00 |$2.160.000,00 USD 102.490,00
16 100,00% | USD 600.000,00 |%2.244.000,00 USD 118.207,00
1 100,00% | USD 600.000,00 |$2.460.000,00 USD 136.371,00
18 100,00% | USD 395.789,47 |1395.789,47 -USD 50.615,53
19 100,00% | USD 382.372,88 |1382.372,88 -USD 46.621,12
20 100,00% | USD 386.963,98 |1386.963,98 -USD 24.993,02
Usb TL +USD
11.365.126,33 25.741,126, 33 264.595,33

Aligveris Merkezinin tiim diikkanlar1 dolu olsaydi, yatirimer kira

getirilerinden 264.593,3 USD kar edebilirdi. Fakat alisveris merkezi, 10 yil

boyunca % 100 doluluk kapasitesine ulagamadigi goriilmektedir.
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Aligveris merkezindeki diikkanlarin, kiralarmin doviz ile talep
edilmesi, AVM’de diikkan a¢mak isteyen miisterileri kararsiz kilmaktadir.
Ekonomik veriler dikkate alindiginda, hali hazirda aligveris merkezinde
faaliyet gosteren firmalar, doviz kuru paritesine ek olarak birgok sorunla
mucadele etmektedirler.

Teknolojinin  hizla gelismesi e- ticaret sitelerinin sayilarini
ivmelendirmistir. Dolayisiyla tilkemizde elektronik ticaret siteleri 2009 yilinda,
herhangi bir vergi ddemekle yiikiimlii olmadiklarindan AVM magazalarina
gore avantajli konumdalar. Tablo 16’da AVM ve internet ortaminda hizmet
sunan sanal magazalarin, yatirimcilar i¢in ekonomik ydnden avantajli yonleri

resmedilmistir.

Tablo 16: AVM ve Sanal Magaza Sabit Giderleri Farki

AVM Sanal Magaza
Kira + -
Vergi (Stopaj, tabela) + -
Personel Gideri + -
Aidat (Giivenlik, Isinma, Elektrik) + -
Yurt Dis1 Satis/Pazarlama + - +
Uriin Cesitliligi Teshir alanim2 | +

“Hatirlanacagi iizere 13 Eyliil 2018 tarihinde Resmi Gazete ’de
yayinlanarak yiiriirliige giren 85 sayili Cumhurbaskani Karar: (bundan sonra
“Karar”) ile Tiirk Parasumin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayii Karar’'da
(bundan sonra “32 Sayili Karar”) degisiklik yapiimis ve Tiirkiye'de yerlesik
kisilerin kendi aralarinda belli durumlar haricinde doviz cinsinden ya da dovize

endeksli sozlesmeler akdetmeleri yasaklanmstir ™'

Tam Doluluk Kira Geliri Beklentisi Bu tarihten itibaren 2.256.000 TL

olmustur.

17 https://www.pwc.com.tr/tr/sektorler/gayrimenkul/bultenler/konut-ve-catili-isyerlerlerinde-

Kira-bedellerinin-turk-parasina-cevrilmesi.html Erisim Tarihi: (27/10/2019)



https://www.pwc.com.tr/tr/sektorler/gayrimenkul/bultenler/konut-ve-catili-isyerlerlerinde-kira-bedellerinin-turk-parasina-cevrilmesi.html
https://www.pwc.com.tr/tr/sektorler/gayrimenkul/bultenler/konut-ve-catili-isyerlerlerinde-kira-bedellerinin-turk-parasina-cevrilmesi.html

Tablo 17: Doviz Karar1 Cikmadan Once
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AVM Proje Finansmani Kredi

Gorunimi

Hesapl
Taksit | Taksit Faiz amaya

Taksit Tutar: Anapara Kalan Anapara

No Tarihi Oram | Esas

Gun
0 10.2009 usD 0,00 USD 0,00 USD 7.500.000,00 8,17|0
1 04.2010 USD 334.388,00 | USD 0,00 USD 7.500.000,00 8,17 | 187
2 10.2010 USD 720.184,00 | USD 394.737,00 | USD 7.105.263,00 8,17 | 182
3 04.2011 USD 701.361,00 | USD 394.737,00 | USD 6.710.526,00 8,17 | 181
4 10.2011 USD 692.327,00 | USD 394.737,00 | USD 6.315.789,00 8,17 | 186
5 .04.2012 USD 668.798,00 | USD 394.737,00 | USD 5.921.052,00 8,17 | 182
6 10.2012 USD 653.081,00 | USD 394.737,00 | USD 5.526.315,00 8,17 (183
7 04.2013 USD 634.540,00 | USD 394.737,00 | USD 5.131.578,00 8,17 | 182
8 10.2013 USD 618.635,00 | USD 394.737,00 | USD 4.736.841,00 8,17 (183
9 04.2014 USD 601.412,00 | USD 394.737,00 | USD 4.342.104,00 8,17 | 183
10 10.2014 USD 584.190,00 | USD 394.737,00 | USD 3.947.367,00 8,17 | 183
11 04.2015 USD 566.025,00 | USD 394.737,00 | USD 3.552.630,00 8,17 | 182
12 10.2015 USD 548.896,00 | USD 394.737,00 | USD 3.157.893,00 8,17 | 182
13 04.2016 USD 531.767,00 | USD 394.737,00 | USD 2.763.156,00 8,17 | 182
14 10.2016 USD 514.639,00 | USD 394.737,00 | USD 2.368.419,00 8,17 | 182
15 04.2017 USD 497.510,00 | USD 394.737,00 | USD 1.973.682,00 8,17 | 182
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16 10.2017 USD 481.793,00 | USD 394.737,00 | USD 1.578.945,00 8,17 | 185
17 04.2018 USD 463.629,00 | USD 394.737,00 | USD 1.184.208,00 8,17 | 183
18 25.10.2018 | USD 446.405,00 | USD 394.737,00 | USD 789.471,00 8,17 | 183
19 25.04.2019 | USD 428.994,00 | USD 394.737,00 | USD 394.734,00 8,17 | 182
20 25.10.2019 | USD 411.957,00 | USD 394.734,00 | USD 0,00 8,17 | 183

usbD
11.100.531,00
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3.6. ALISVERIS MERKEZI

DEGERLENDIRILMESI

PROJE SONUCLARININ

Tablo 18: Tam Doluluk ve 13 Eylul 2018 Tarih Sayili Kanun ile Kira

Bedellerinin TL’ye Cevrilmesi Karart Olmadan Once ki Proje Beklenti

Taksit Tam Dolu Kira Doluluk 6 Aylik Kira Getirisi | Kira Getirisi Kredi
Beklentisi 6 Aylik Orani usD Odemesi Farki
Tarihi
21.10.2009 | USD 0,00 0,00% usD 0,00 usD 0,00
24.04.2010 | USD 600.000,00 100,00% USD 600.000,00 USD 265.612,00
23.10.2010 | USD 600.000,00 100,00% USD 600.000,00 -USD 120.184,00
22.04.2011 | USD 600.000,00 100,00% USD 600.000,00 -USD 101.361,00
25.10.2011 | USD 600.000,00 100,00% USD 600.000,00 -USD 92.327,00
25.04.2012 | USD 600.000,00 100,00% USD 600.000,00 -USD 68.798,00
25.10.2012 | USD 600.000,00 100,00% USD 600.000,00 -USD 53.081,00
25.04.2013 | USD 600.000,00 100,00% USD 600.000,00 -USD 34.540,00
25.10.2013 | USD 600.000,00 100,00% USD 600.000,00 -USD 18.635,00
25.04.2014 | USD 600.000,00 100,00% USD 600.000,00 -USD 1.412,00
25.10.2014 | USD 600.000,00 100,00% USD 600.000,00 USD 15.810,00
25.04.2015 | USD 600.000,00 100,00% USD 600.000,00 USD 33.975,00
24.10.2015 | USD 600.000,00 100,00% USD 600.000,00 USD 51.104,00
24.04.2016 | USD 600.000,00 100,00% USD 600.000,00 USD 68.233,00
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23.10.2016 | USD 600.000,00 100,00% USD 600.000,00 USD 85.361,00

23.04.2017 | USD 600.000,00 100,00% USD 600.000,00 USD 102.490,00
25.10.2017 | USD 600.000,00 100,00% USD 600.000,00 USD 118.207,00
25.04.2018 | USD 600.000,00 100,00% USD 600.000,00 USD 136.371,00
25.10.2018 | USD 600.000,00 100,00% USD 600.000,00 USD 153.595,00
25.04.2019 | USD 600.000,00 100,00% USD 600.000,00 USD 171.006,00
25.10.2019 | USD 600.000,00 100,00% USD 600.000,00 USD 188.043,00
Toplam USD 12.000.000,00 USD 12.000.000,00 USD 899.469,00

Tablo 18’de goriildiigii gibi AVM igindeki magazalarin kira bedelleri
doviz kuru yiiziinden oldukc¢a artmistir. E-Ticaret sitelerine gore AVM’nin
aidat (1sinma, sogutma, giivenlik), Vergi (gelir, kurumlar vergisi, KDV, stopaj,
muhtasar), Personel (sigorta, ulasim, yemek) giderleri, kira masrafiyla
birlestiginde AVM i¢indeki magazalarin tek caresi bu masraflari, sattiklari
iiriinlerin fiyatlarina yansitmak olmustur. Internetteki ve AVM’deki Grtinlerin
fiyat farklar1 o kadar agilmistir ki; bu durum tlketicinin internete olan
giivensizligini yenmistir. Tiiketici, 6nce kiiclik meblagl alisverisler, daha sonra
beyaz esya gibi pahali iirlinleri internet lizerinden uygun fiyatlarla siparis
vermeye baslamistir.

AVM’ler tiiketicilerin almay1 diisiindiikleri trtinleri, gorebildikleri
teshir alani halini almistir. AVM’ler; Alis Veris Merkezi olmaktan ziyade
yemek yenebilen, kisin soguktan, yazin sicaktan korunarak gezilebilen, sosyal
faaliyet alanlarina dontismiistiir.

Ulkemizde son yillarda ingaat sektoriiniin hizla ivmelenmesi sonucu,
bircok yapinin insa edilmesinin yani sira, AVM sayilar1 ¢ok hizli artmistir.
Tiim yurt genelinde 2019 yili itibariyle 411 adet AVM bulunmaktadir. ihtiyag
fazlas1 olarak, plansiz insa edilen bu alisveris merkezleri, atil kapasiteyle

faaliyet gostermektedirler. Dolayisiyla, aylik gelirleri giderlerinin altinda
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kalmaktadir. Bu sebeple Alisveris merkezlerindeki diikkanlarin siirekli el
degistirdigi veya tamamen bos kaldigi gortlmektedir.

Elbette ki bu sorunlarin tek sebebi artan AVM sayist ile tlketimdeki
arz/ talep dengesizligi olmamaktadir. Son yillarda plansiz gayrimenkul
yapilarinin artigi, bankalarin devlet garantorliigiinde, proje finansman kredileri
vermesi, ayn1 zamanda bankalarin kredibilitesi yiliksek proje sponsorlarina,
uzun vadeli, yuksek limitli kredi imkani sunmasi gibi avantajlar sektordeki
yatirimeilarin yogun ilgisini ¢ekmistir.

Bu anlamada, piyasada giiven telkin etmis proje sponsorlari, projenin
hem finansmanmi hem de ingaat yapimim iistlenmektedirler. Ne yazik ki
iilkemizde insaat1 tamamlanmais, atil halde bekleyen birgok gayrimenkul projesi

bulunmaktadir.

Bu tiir yapilarin, tilkemize pek fazla deger katmadigini, sonug olarak
cevremizde kapanan veya baska bir kurulusa doniistiiriilen aligveris merkezi
ornekleri ile gérmekteyiz.

Buradan ¢ikarimla, proje finansman kredilerinin {ilkemizin ekonomik
yapisina uygun daha verimli faaliyet alanlarinda yatirima doniistiiriilmesi
gerekmektedir. Ote yandan hatali tahminlerle hazirlanan fizibilite raporlari,
mali anlamada yatirimcilart ve finans kuruluslarini yaniltarak zor duruma

diistirmektedir.



Tablo 19: Gergeklesen Durum ve Diger Senaryolar TL Farklar1

6 Aylhk Kira
Taksit | © Ayllk Kira 6 Ayllk Kira Getirisi TL %100
No Getirisi TL Getirisi TL % + Kanun

gerceklesen 100 dolu beklenti | citkmasaydi
0 10,00 10,00 10,00
1 $453.000,00 1906.000,00 £906.000,00
2 £504.000,00 1840.000,00 £840.000,00
3 £634.200,00 £906.000,00 £906.000,00
4 £864.000,00 $1.080.000,00 $1.080.000,00
5 £844.800,00 $1.056.000,00 $1.056.000,00
6 £912.900,00 11.074.000,00 $1.074.000,00
7 1885.600,00 $1.080.000,00 $1.080.000,00
8 1943.260,00 11.194.000,00 $1.194.000,00
9 £963.000,00 11.284.000,00 $1.284.000,00
10 £913.920,00 11.344.000,00 $1.344.000,00
11 $1.064.700,00  [$1.638.000,00 $1.638.000,00
12 £904.800,00 £1.740.000,00 $1.740.000,00
13 £855.000,00 £1.710.000,00 $1.710.000,00
14 $892.800,00 $1.860.000,00 $1.860.000,00
15 £972.000,00 $2.160.000,00 $2.160.000,00
16 $1.009.800,00  |12.244.000,00 12.244.000,00
17 $1.008.600,00  |$2.460.000,00 $2.460.000,00
18 1162.273,68 £395.789,47 £600.000,00
19 1156.772,88 £382.372,88 £600.000,00
20 1158.655,23 1386.963,98 $600.000,00
115.104.081,80 |b25.741.126,33  |H26.376.000,00

Tablo 19 ve tablo 20’de goriildiigii tizere, doviz tizerinden 10 yil
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vadeli proje finansman kredisi ile tamamlanan aligveris merkezi projesi,

diikkkanlarin tamami kiralanmadigi ve bos kaldigi icin beklenen gelir
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olusmamistir. Bu sartlar altinda, proje igin bankadan cekilen kredi taksitleri
odenememistir.

AVM projesi 10. Yilin sonunda 4.172.829,20 USD zarar etmistir. Bu
kadar biiyiik meblagli zararin altinda bir¢ok sebep yer almaktadir. Bunlardan

bazilar;

e Secilen finansman modelinde, kredi 6demelerinin doviz ile yapilmasi
projenin hatali sonuglanmasinin en énemli unsurudur,

e Ulkenin istikrarsiz ekonomi politikalari,

e Enflasyon oranlarinin gergegi yansitmamasi (yatirimcilar: yaniltmasi),

e Yanlis sektorlere yatirim yapilmasi (bilgi eksikligi),

¢ Proje mithendisliginin hatali tahminlerle yapilmasi,

e Diinyada tiiketim eksenli yatirimdan, iiretim eksenli yatirima gecisin
g0z ard1 edilmesi,

e Teknoloji okuryazarliginin noksanligi,

e Teknik bilgi eksikligi,

e Yiiksek maliyetleri karsilayacak potansiyelin olmamasi.

Tablo 19°da goriilen 6 aylik kredi taksit tutari ile 6 aylik elde edilen
kira geliri arasindaki fark, bize projenin basarili veya basarisiz oldugu
hakkinda bilgi vermektedir. Aligveris merkezi projesinin, taksitlerini
Odeyebilecek kira geliri elde edememesi, proje tahminlerinde yanlig 6ngdriiler

yapildigina isaret etmektedir.

S6z konusu aligveris merkezi projesi, tamamen kar maksadiyla
planlanmis bir proje oldugundan karlilik cok 6nemlidir. Buradan hareketle kar
amach projelerde, ekonomik verilere, tiiketicinin tercihlerine, arz/ talep
dengesine, tiiketici davraniy ve tutumlarma, pazarin yapisina Onem

gosterilmelidir.
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Tablo 20: Gergeklesen Kira Getirisi ile Kredi Geri Odemesi Farki ve Karlilik

Olabilmesi Thtimalleri

Kira Getirisi
Kredi Odemesi
Farki, % 100

Taksit Kira Getirisi Dolu Olsaydi-
No Kira Getirisi Kredi | Kredi Odemesi Kanun
Odemesi Farki Farki % 100 Dolu | Cikmasaydi
Gerceklesen (USD) |olsaydi (USD) (USD)
0 USD 0,00 USD 0,00 USD 0,00
1 -USD 34.388,00 USD 265.612,00 USD 265.612,00
2 -USD 360.184,00 -USD 120.184,00 |-USD 120.184,00
3 -USD 281.361,00 -USD 101.361,00 |-USD 101.361,00
4 -USD 212.327,00 -USD 92.327,00 -USD 92.327,00
5 -USD 188.798,00 -USD 68.798,00 -USD 68.798,00
6 -USD 143.081,00 -USD 53.081,00 -USD 53.081,00
7 -USD 142.540,00 -USD 34.540,00 -USD 34.540,00
8 -USD 144.635,00 -USD 18.635,00 -USD 18.635,00
9 -USD 151.412,00 -USD 1.412,00 -USD 1.412,00
10 -USD 176.190,00 USD 15.810,00 USD 15.810,00
11 -USD 176.025,00 USD 33.975,00 USD 33.975,00
12 -USD 236.896,00 USD 51.104,00 USD 51.104,00
13 -USD 231.767,00 USD 68.233,00 USD 68.233,00
14 -USD 226.639,00 USD 85.361,00 USD 85.361,00
15 -USD 227.510,00 USD 102.490,00 USD 102.490,00
16 -USD 211.793,00 USD 118.207,00 USD 118.207,00
17 -USD 217.629,00 USD 136.371,00 USD 136.371,00
18 -USD 284.131,32 -USD 50.615,53 USD 153.595,00
19 -USD 272.221,12 -USD 46.621,12 USD 171.006,00
20 -USD 253.301,77 -USD 24.993,02 USD 188.043,00

Toplam

-USD 4.172.829,20

USD 264.595,33

USD 899.469,00
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3.7. PROJENIN ULKE EKONOMISINE KATKILARI

Son donemlerde Tiirkiye’de yapilan ¢ogu projenin, proje finansman
kanali ile finanse edildigi bilinmektedir. Proje finansmani ile iiretilen projeler,
diger projelerden farkli olarak, iilkemiz gibi gelismekte olan iilke ekonomileri
icin itici gli¢ niteligi tagimaktadir.

Soyle ki, projeler iki eksenli olusum evresi gecirdiginden, bu siireg
daha sistemli islemektedir. Proje finansmanin, ilk basamagi yapim (insaat,
mekanik tesisat ya da kurulum) evresi, ikinci basamagi ise proje mithendisligi
stirecidir.  Projenin fizibilite c¢aligmalar1 sonucunda, projenin ilerleyen
donemleri hakkinda fikir sahibi oluna bilinir. Dolayisiyla proje finansmani, bu
yapisi ile diger ticari faaliyetlerden izole olabilmektedir.

Ulkemizde hayata gegmis olan projelerin, neredeyse biiyiik bir kismi
kamu yarar1 gozetilerek yapilmistir. Yani, ekonomik faydalarindan ziyade,
sosyal faydalar1 daha fazladir. Devlet garantorliiglinde baslanan projelerin
kredi sirecleri, 0zel sektor proje kredilerinin streglerine gore daha hizli ve
kolay olabilmektedir. Ote yandan 6zel sektor blnyesinde Gretilen her projenin
amaci iktisadi karhliktir.

Buna istinaden projelerin basarili sonuglanabilmeleri, kredi geri
O0demelerinin aksamamasi, likidite projeksiyonlarindaki risklerin en aza
indirilebilmesi, projenin verimliligi i¢in &n kosuldur. Ulke ekonomisine katki
saglamasi i¢in su unsurlarin dikkate alinmasi gereklidir (Arican ve ark, 2013:
82);

= Kurumsal, kontrol diizeyi yiiksek bir mekanizma olusturulmasi,

= Olas1 risk unsurlarin1 bertaraf edebilip, risk yonetiminin saglikli
isletilebilmesi,

» Kaynaklarin verimli kullanimimin gerekliligi,

* Yurt icindeki tasarruf potansiyelini arttirabilmesi,

» Uretilen mal ve hizmetler i¢in pazar olusumuna olanak saglamast,

=  Sermaye, bilgi ve uzmanlik gerektiren projelerin 6niindeki biirokratik

engellerin kaldirilmasidir.
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SONUC

Sanayilesmis iilkelerde yatirim yapmaya istekli girisimciler, katma
degeri yiiksek iiriin meydana getirebilmek icin On arastirma yoOntemlerine,
yuksek meblagli fon ayirmaktadirlar. Baska bir deyisle, diinyada kaliplagmig
geleneksel iiretim ve tiikketim aligkanliklart yerini daha yenilik¢i, inovatif ve
teknolojik yapilara birakmaktadir. Dolayisiyla finans kuruluslar1 da, bu yapiya
uygun fon yapilart meydana getirmektedirler. Ulkemizde son yillarda kamu -
0zel sektor konsorsiyumu ile gergeklestirilen insaatlar, proje finansman

kredileri ile tamamlanmistir.

Hatirlanacag: iizere proje finansmani ile finans kuruluslarindan alinan
kredi icin gosterilen teminat, projenin kendisidir. Ayrica projenin gelir elde
eden tlim unsurlari, kredi veren fon kurulusu i¢in 6nemlidir. Proje finansmani
konulu projelerde, karlilik en dnemli unsurdur. Bu anlamda projenin verimli

islemesi ve gelir elde etmesi, fizibilite raporlarinin tahmin oranlaria baghdir.

Dolayisiyla tez calismasinda yer alan, 6rnek aligveris projesindeki
fizibilite raporlarinda, diikkanlardan beklenen doluluk kapasiteleri ile
gerceklesen doluluk oranlar1 arasindaki uyumsuzluk goriilmektedir. Sonug
olarak, projenin yatirim kararlar1 ve fizibilite raporlart olusturulurken, piyasa
kosullari, AVM ihtiyaci, arz/ talep dengesi ve dovizle bor¢lanma maliyetleri

sonuclar1 goz ardi edilmistir.

S6z konusu aligveris merkezi projesi, direkt nihai tiiketicilere yonelik
bir tiikketimi kapsadigi i¢in, miisterilerin bu iirlinlere erisim zorluklari, tiikketim

hizlari, tirtinlerin liiks mal olup olmadig: gibi kavramlara dikkat edile bilinir.

Aligveris merkezinin yapilmasinin planlandigi bolgede, baska bir
AVM ile arasinda olmasi gerecken azami km mesafesine dikkat edilerek
insaatin yapilmasi. Ote yandan planlanan bélgede, yeni bir aligveris merkezi
ihtiyacinin belirlenmesi ve bu dogrultuda karar verilmesi basarili bir proje i¢in

onemli bir bilesendir.

Proje finansmani siirecinde asagidaki konulara hassasiyet gosterilmesi
onerilmektedir. Yatirnmcilar AVM ingaatin1 planlarken, aligveris merkezi

yakinindan toplu tasim araglarmin gecip gegmedigini veya ilerde yapilmasi
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diisliniilen bir alt yap1 projesinin olup olmadigimi ilgili kurumlardan teyit

ettirmeleri gerekebilir.

AVM insaatinin planladig1 bolgedeki toplumun sosyo - ekonomik
durumu, demografik yapisi, calisan birey sayisi gibi unsurlar aligveris

merkezinin miisteri potansiyeli hakkinda fikir verebilir.

Aligveris merkezinin lokasyon sec¢imi dogru yapildiktan sonra,
yatirimi finanse edecek olan fon kaynagmin bulunmasi ve en dogru tahminlerle

fizibilite raporlarinin hazirlanip, yatirimin biit¢esinin planlanmasi gerekebilir.

Tezin birinci bolimiinde ifade edildigi gibi isletmelerin, ekonomik
Omiirlerini smirlayan aksakliklar; uzun vadeli biiyiime planlar1 ve finansal
analizler yapmamalaridir. Baska bir acidan, yatirimcilarin birer spekiilator

olmadiklari gergegini de gz ardi etmemek gerekir.

Ornek aligveris merkezi proje finansmaninda oldugu gibi mali
ongoriilerin, gerceklesen mali rakamlarla uyumsuz olmasinin bir¢cok sebebi
bulunmaktadir. Bu sebeplerden bazilari, lilkenin makroekonomik istikrarsizlik
icinde olmasi, yatirimin yer se¢iminin miisteri odakli planlanmamasi, aligveris

merkezinin yakininda AVM olup olmadig analiz edilmemis olabilir.

Dolayisiyla, yatinm yapma arzusunda olan girisimcilerin proaktif
davranarak birbirini tekrar eden, sektorleri tercih etmemeleri akilci olabilir.
Dinyadaki asirlik isletmeler, ekonomik varliklarin1 arastirma ve gelistirme
yatirnmlaria bor¢lulardir. Bu baglamda, yalnizca tiiketime endeksli bir ticari
faaliyet anlayisinin kaliciligr siiphe uyandirmaktadir. Uzmanlar tiiketim
cilginliginin diinyanin sonunu getirdigi iddia etmektedirler. Tiiketimi Maslow’
un ihtiyaclar hiyerarsisindeki ifadesiyle; az gelismis toplumlarda bireyler temel
biyolojik ihtiyaglarimi karsilarken, kalkinmis tilkelerde bireyler, ihtiyaclar
piramidinin tepe noktasindaki (kendini gelistirme, yaraticilik) ihtiyaclart

gidermektedirler.

Bu anlamada aligveris merkezi projesinin hatali sonuglanmasinin
sebeplerini irdelemek dogru bir yaklagim olacaktir. Aligveris merkezi
orneginde ki mali verilerin yer aldig1 tablolarda, alisveris merkezi projesinin
hatal1 sonuglanmasinin sebepleri, proje mithendisliginin gercek veriler 15181inda

olusturulmamasi ile iliskili oldugu goriilmektedir.
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Fizibilite analizlerinde tGlkemizin gelecekteki makroekonomik durumu
tahmin edilememistir. Kredi geri 6ddemelerinin, dévizle yapilmasi ve doviz

kurunun hizli artig1 yatirimi verimsiz hale doniistiirmiistiir.

Tezin ilgili bolimlerinde bahsedildigi tizere, iilkemiz gibi gelismekte
olan ekonomik sisteme sahip {ilkeler, dovizdeki ani gerceklesen yukar1 - asagi
yonlu hareketlerden ¢abuk etkilenmektedir. Yatirimci alisveris merkezi projesi
i¢in, Tiirk Liras1 izerinden bor¢lanmis olsaydi1 kurdaki inis ¢ikislardan daha az

etkilenebilirdi, bu durum tablolarla ifade edilmistir.

Aligveris merkezi projesinde segilen finansman modelinin hatali
sonuglanmasina sebep olan diger unsurlar ise, gayrimenkul projesinde arz talep
dengesinin ve blitce tahminlerinin fazla iyimser yapilmasidir. On yillik stiregte
aligveris merkezinin diikkanlari, mevcut sartlarda tam doluluk kapasitesine
erismemistir. Diikkanlarm bos kalmasinin birgok sebebi olabilir. Ornegin,
doviz kuru ile kira 6denmesi, kiralarin yiiksek meblaglarda olmasi, miisterilerin
aligveris merkezini ziyaret etmemeleri i¢in sosyo- ekonomik nedenlerin varligi,
ulkemizin belirsiz ekonomik goriiniimii vs gibi sebepler yatirimcilar ve

miisteriler i¢in belirleyici oldugu gozlenmektedir.

Tezin birinci boliimiinde, ARGE ¢alismalarinin isletmelerin ekonomik
verimlilikleri Uzerinde olumlu etkileri olduguna dair detaylar orneklerle
vurgulanmigtir. Dolayisiyla, hatali sonuglanan aligveris merkezi projesinde

ARGE c¢alismalarina yer verile bilinirdi.

Finansmanin siirdiiriilebilirligi anlaminda, alisveris merkezi projesinin
ekonomik verimliligini arttirmak i¢in, finansal 6nlemlerin ve ikame tedbirlerin
alinmas1 gerekebilirdi. Ornegin ileri bir tarinte meydana gelebilecek kur
dalgalanmalarindan korunma yontemi olarak forward sozlesmesi giindeme
gelebilir. Kur risklerini minimize etmek i¢in forward s6zlesmesi ile dalgali kur

sisteminden kaynakli finansal kayiplar kontrol edile bilinirdi.

Sonug olarak, tilkemizde son yillarda bir¢ok yatirim, yanlis finansman
modeli se¢imi ile hatali sonuglanmaktadir. Verimsiz projelerde segilen
finansman modelinin biitge tahminlerine, faaliyetin karlilik getirisine ve kredi
0deme yontemlerine (doviz ile borglanma) dikkat edilebilmesi Onem arz
edebilir.
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