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OZET

FINANSAL TEDARIK ZINCIRI YONETMI VE PROJE FINANSMANININ
ENERJI SEKTORU YATIRIMLARINDA UYGULANMASI

Ceryan, Dilek

Tedarik Zinciri ve Lojistik Yonetimi

Tez Danigmani: Dr. Halefsan Stimen

Subat 2012, 90 sayfa

Finansal Tedarik Zinciri Yonetimi olduk¢a yeni ve heniiz ¢ok yaygim olarak kullanilmayan bir
yaklagimdir. Finansal tedarik zinciri yonetimi, sirket i¢i ve sirketler arasi baglantilarla ilgili
olan finansal siire¢lerin biitiinsel ve kapsamli bir sekilde planlamas1 ve kontroliidiir. Finansal
Tedarik Zincirinin hedefi, finansal deger zinciri boyunca seffafligi ve is siireclerindeki
otomasyonu artirmaktir. Amaci siire¢ maliyetlerini azaltmak ve sirketin isletme sermayesi
ithtiyacim diisiirmektir. Finansal tedarik zinciri yonetimindeki uygulayici firma ve uygulamay1
gelistirdigi iirtinler ile destekleyen bankalar bu zincirdeki en 6nemli aktorler olup, modelin
diger unsurlar1 da tedarikg¢iler ve miisteriler olarak siralanmaktadir.

Proje finansmani ise, biiylik dlgekli projelerde, projeden elde edilecek gelir karsiliginda geri
odemeli bir sistemden olusan uzun vadeli bir bor¢lanma teknigidir. Bu finansman ydntemi
son yillarda artan enerji sektorii yatwrimlarinda yaygin sekilde kullanilmaktadir. Proje
finansman1 Finansal Tedarik Zinciri YoOnetimi modeli uygulayan firmalar tarafindan
kullanilabilecek finansman yontemlerinden biri olup, bir¢ok yonden iki yaklasim ortak
amaclar ve uygulamalar igermektedir.

Bu calismada, bir yenilenebilir enerji santrali (hidroelektrik santral) yatmrimda proje
finansmani uygulamasima, Finansal Tedarik Zinciri Y6netimi kapsaminda farkli bir bakis agis1
ile yaklasarak nasil sonuglar elde edilebilecegi ve proje katilimcilarina nasil faydalar
saglanabilecegi arastirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Tedarik Zinciri Yonetimi, Proje Finansmani, Yenilenebilir
Enerji
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ABSTRACT

FINANCIAL SUPPLY CHAIN MANAGEMENT AND PROJECT FINANCE IN
RENEWABLE ENERGY SECTOR INVESTMENTS

Ceryan, Dilek

Supply Chain and Logistics Management

Supervisor: Dr. Halefsan SUMEN

February 2012, 90 pages

Financial Supply Chain Management is a considerably new area and still one that not many
people know very much about. Financial Supply Chain Management is the holistic and
comprehensive planning and controlling of all financial processes which are relevant within a
company and communication with the others. The goal of the Financial Supply Chain is to
increase the transparency and the level of automation of business processes along the
financial value chain. The purpose is to save processing costs and reduce the need of working
capital of the company. The main company and the banks with the products about the
processes are the major actors in the chain and the others are the suppliers and the customers.

Project Finance is a long-term loan technique and it has paybacks from the revenues which
are from the project itself. It is generally used for large scaled investment projects and
especially for the energy sector nowadays. Project finance is a method which is easily can be
used by the companies using Financial Supply Chain Management because of the similarities
between them.

In this study, it is explored that the results and the advantages of using Financial Supply

Chain Management perspective on an hydro-electric power plant investment financed by
project finance.

Key Words: Financial Supply Chain Management, Project Finance, Renewable Energy
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1. GIRIS

Diinya’da 2000’li yillarin basinda literatiire giren, tanmmaya ve anlagilmaya baslayan
Finansal Tedarik Zinciri Yonetimi kavrami, iilkemizde heniiz yeterli bilinirlige ve

uygulama olanaklarina kavusabilmis degildir.

Finansal tedarik zinciri, sirket i¢i ve sirketler arasi baglantilarla ilgili olan finansal
stireglerin biitiinsel ve kapsamli bir sekilde planlamasi ve kontroliidiir. Finansal Tedarik
Zincirinin hedefi, finansal deger zinciri boyunca seffaflig1 ve is siire¢lerindeki otomasyonu
artirmaktir. Amaci silire¢ maliyetlerini azaltmak ve sirketin isletme sermayesi ihtiyacini
diistirmektir. Finansal tedarik zinciri yonetimindeki uygulayici firma ve uygulamay1
gelistirdigi tiriinler ile destekleyen bankalar bu zincirdeki en énemli aktorler olup, modelin

diger unsurlar1 da tedarikgiler ve miisteriler olarak siralanmaktadir.

Bu ¢alisma ile amaglanan, geleneksel finansman yontemleri yerine finansal tedarik zinciri
yonetimi kapsamindaki uygulamalarin ana firma, tedarikgiler, miisteriler ve bankalar

acisindan yarattig1 farklilik ve avantajlart ortaya koymaktir.

Bunun i¢in son yillarda iilkemizde yogun bir sekilde hayata gegen yenilenebilir enerji
yatirimlarindan yola ¢ikarak, bu yatirimlarin mevcut uygulamadaki finansman modeli olan
“proje finansmani” n1 inceleyecegiz. Ardindan finansal tedarik zinciri yonetimi uygulamasi

kapsaminda alternatif bir finansman modelini uygulayabilmenin olanaklarini gérecegiz.



2. FINANSAL TEDARIK ZiNCiRi YONETIMIi

2.1 TEDARIK ZiNCIiRI YONETIMi

Tedarik zinciri, hammadde temini yapan, onlar1 ara mal ve nihai iiriinlere ¢eviren ve nihai
iriinleri misterilere dagitan, liretici ve dagiticilarin olusturdugu bir agdir. Baska bir tanim
tedarik zincirini, tedarikg¢ileri, lojistik hizmet saglayicilarini, {reticileri, dagiticilart ve
perakendecileri i¢ine alan ve bunlar arasinda malzeme, {iriin ve bilgi akisi olan bir

elemanlar kiimesi olarak tanimlamaktadir (Kopczak 1997 s. 227).

Tedarik zinciri yonetimi, hammadde tedarik¢isinden nihai tiiketiciye kadar malzeme,
kaynak, bilgi ve sermayenin yonetimidir. Daha basit bir ifadeyle, sirketlerin malzemeleri
satin alma, {riinleri iretme ve bunlar1 tasima yollarinin iyilestirilmesi ile ilgilidir. Kisaca
Tedarik Zinciri Yonetimi, hammadde temininden tiretime ve dagitimla son miisteriye kadar
bir malin ulasabilmesi i¢in bir deger zincirinde yer alan tedarik¢i, iiretici, dagitici,

perakendeci ve miisteriler arasinda malzeme/iiriin, para ve bilginin yonetimidir.

Tedarik zincirinin yapisi, firma ve sektor bazinda biiylik degisiklikler gosterse de, hem
hizmet hem de iiretim firmalarinda goriilebilir. Tedarik zinciri, mal hareketleriyle ilgili
baslangi¢c noktasindan nihai tiiketim noktasma kadar olan tiim faaliyetleri kapsar.
Tedarik¢ilerden kullanicilara dogru olan malzeme ve bilgi akismin kontrol edilmesi,
yonetilmesi, gelistirilmesinde ortak ve igbirligi i¢inde ¢alisan, birbiriyle ilgili ve birbirine

bagl organizasyonlar agidir (Ozdemir 2004).
2.1.1 Tedarik Zincirinin Amaclar

Tedarik Zinciri Y06netimi’nin temel amaglari su sekilde ifade edilebilir:

a. Misteri tatminini artirmak,

b. Cevrim zamanini azaltmak,

c. Stok ve stokla ilgili maliyetlerin azaltilmasmni saglamak,
d. Uriin hatalarin1 azaltmak,



e. Faaliyet maliyetini azaltmak

Bu amaglart gergeklestirebilmek igin firmalarin, tedarikgileri ve onlarin tedarikgileri ile
misterileri ve onlarin miisterileri arasinda tedarik zincirinin biitiiniinde haberlesme ve bilgi
paylasimin1 artirmasi1 gerekmektedir. Bilgi ve planlarin tedarik¢iler ve miisterilerle
paylasilmasi zincir etkinligini ve rekabetciligini artirabilir. Degisen diinyada artik
firmalarin tek basma kendi aralarinda rekabetten s6z edilmemektedir. “Rekabet artik
firmalarin i¢inde yer aldigi tedarik zincirleri arasinda yasanacaktir.” (Kehoe & Boughton

2001, s. 516).
2.2 FINANSAL TEDARIK ZiNCIRi

Ik ortaya ¢iktig1 2000°1li yillarin basindan itibaren, Finansal Tedarik Zinciri Kavramu ile
ilgili olarak farkli tanimlamalar yapilmaktadir. Arastirma sirketi Killen&Associates
(2001)’e gore Finansal Tedarik Zinciri “Fiziksel yada maddi tedarik zincirine paralel
olarak, miisterinin ilk talep anindan itibaren, taraflarin mutabakati ve saticiya ddemenin
yapilmasma kadar gegen siire¢ icerisinde paranin akisini gosteren zincirdir.” Baska bir
aragtirma sirketi olan Aberdeen Group ise finansal tediark zincirini s0yle tanimlamaktadir
“B to B yani sirketler arasi ticarette, alici ve satici taraflarin aralarindaki ticari baglarin
kurulmasindan 6nce ve kurulduktan sonraki siirecte sirket i¢i ve sirket dig1 finansal akislarin

diizenlenmesi surecidir.”

Her iki tanimlama da finansal tedarik zinciri ile ilgili farkli noktalara odaklanmistir. Killen
fiziksel ve finansal tedarik zincirlerinin isleyisleri arasindaki parallellige odaklanip, nakit
akis dongiisiinden bir kesit oldugunu ifade ederken, diger tanimlama finansal tedarik
zincirinin ortakligi destekleyen dogasina vurgu yaparak, finansal deger zincirinin sadece
sirket smirlarinda kalmamasi gerektigini, is partnerleri ile iletisim ve koordinasyonun

olusmasinin gerekliligini ifade etmektedir.

Tanimlamalar ortak bir sekilde, Finansal Tedarik Zincirinin siire¢ temelli bakis agisina
odaklanmakla birlikte, bundan daha ileriye gidememektedir. Bu tanimlamalara

yapilabilecek elestiriler ve eksik yonleri soyle siralanabilir;



L. Agirlikli olarak sirketlerin yani tedarikgi ve misterilerin birlikteligine ve ortak
calismalarina dikkat c¢ekilirken, bankalar gibi finansal tedarik zincirinin diger O6nemli

aktorlerine tanimlamalarda yer verilmemistir.

ii.Tanimlamalarda temel olarak mevcutta var olan sistem ifade edilirken, is siire¢lerinin
optimizasyonu i¢in finansal tedarik zinciri boyunca olusturulabilecek farkli alternatiflere

deginilmemistir.

iii.Etkin bir finansal tedarik zincirinin temel performans gostergelerinden biri olan

motivasyonun (amag, hedef) varligi ve gerekliligi agik bir sekilde belirtilmemistir.

Bu ii¢ yaklasimi da igeren farkli bir tanimlama da soyle yapilabilir;

Finansal tedarik zinciri, sirket i¢i ve sirketler arasi baglantilarla ilgili olan finansal
stireglerin biitiinsel ve kapsamli bir sekilde planlamasi ve kontroliidiir. Finansal Tedarik
Zincirinin hedefi, finansal deger zinciri boyunca seffaflig1 ve is siire¢lerindeki otomasyonu
artirmaktir. Amaci siire¢ maliyetlerini azaltmak ve sirketin isletme sermayesi ihtiyacini
diistirmektir. Bu tanimlama finansal tedarik zincirinin nerede baglayip, nerede sona erdigine
deginmemektedir, ¢linkii dogrudan is ile ilgili olmayan ancak finansal tedarik zincirine etki

eden, farkli zamanlarda isleyen baz1 analitik siirecler vardir.

Tedarik zincirinde yer alan tiim aktorler i¢in farkli anlamlar ifade eden ve farkli
tanimlamalara yol acan finansal tedarik zinciri kavrami, bu bakis agilarindan bazilarina
gore sadece isletmeler arasinda tedarik zinciri boyunca olan para akigidir. Bu para akisi,
alici, komisyoncu, tastyici, 3PL, acente ve tedarik¢iler arasinda olabilecegi gibi finansal bir
kurumdan veya bir tedarik zincir ortagindan erken veya siiresi uzatilmig bir 6deme talebi

seklinde de olabilir.

Digerleri i¢in, bu tanim biraz dar olabilir ve onlara gére bu tanimin, isletme sermayesi
yonetimi dongiisii i¢erisinde, yine tiim tedarik zinciri boyunca, varlik ve borglar toplaminin

degisimini kapsayacak sekilde genisletilmesi gerekebilir. Bu yilizden, bu tanima gore



Finansal Tedarik Zinciri, nakit para ve banka borcunun yani sira, borglari, alacaklari,

stoklar1 ve sermayeyi de kapsar.

Finansal Tedarik Zinciri Yonetiminin kalbinde isletme sermayesinin ve para akisinin
yonetimi vardir. Ancak, ayni oranda Onemli olan sey de zinciri olusturan birimler
arasindaki bilginin, belgelerin ve para akisini destekleyen verilerin yonetimidir. Satin alma
siparisi, gelismis nakliyat bildirimleri ve 6deme onaylar1 bunlara 6rnektir. Bu belgeler
arasindaki bircok veri daha karmasik fiziksel akislarin diizglin bir sekilde yonetilmesini
saglayan bilgilerle benzerdir. Fiziksel ve finansal tedarik zincirlerinin ¢akigmasi, elektronik
bilgi akisinin artmasiyla son yillarda anahtar bir 6zellik halini almistir. Bu iki zincir
arasindaki saydamligin artmasi, birbirine daha baglh tedarik zinciri yonetimi disiplinleri

olusmasinda dnemli bir rol oynamustir.
2.2.1 Etkin Olmayan Finansal Tedarik Zincirinin Belirtileri

Gordiiglimiiz lizere, finansal tedarik zinciri mal akis1 yerine para akisi ile ilgilendigi icin
fiziksel tedarik zincirinden ayrilmaktadir. Ancak ayni fiziksel tedarik zincirinde oldugu
gibi, parasal déngiideki kayiplar, gelir kayiplari ile sonuglanmaktadir. Onemli olan finansal
deger zincirimizin dogru ¢alisip calismadigini anlayabilmemizdir. Finansal tedarik
zincirimizin etkinligini analiz edebilmemiz igin bir¢ok operasyonel problemin yanisira, pek
cok somut temel performans gostergeleri ve Olgiileri de bulunmaktadir. Fiziksel tedarik
zinciri birgok farkli is siirecine paralel yiiriiyen ya da bu siiregleri kapsayan bir yapiya
sahiptir. Daha acik bir dille, bunlar satig/tahsilat ve satinalma/6deme siirecleri olup, bu

stiregler deger zincirinin finansal durumu ile iliskili birgok alt siireci de kapsamaktadir.
Saticmin yada kreditoriin gézlinden satis ve tahsilat slireci su adimlari igermektedir;

1. Kredi degerliliginin 6l¢iimlenmesi
2. Faturanin olusturulmasi

3. Tahmini kazancin hesaplanmasi
4. Isletme sermayesinin finansmani
5

. Intilafli durumlarin ¢dziilmesi



6.
7.
8.

Tahsilatin yapilmasi
Tasfiye ve 6deme

Hesap mutabakati

Miisterinin yada bor¢lunun goziinden satmma ve 6deme siireci su adimlart icermektedir.

I.

X NNk

Tedarik siireci

Tamini kazancin hesaplanmasi

Isletme sermayesinin finansmani
Faturalarin kabulii

Tutarsizliklarin yada istisnalarin ¢éziimii
Faturalarin onaylanmasi

Tasfiye ve 6deme

Hesap mutabakati

Asagida siralanan, satig/tahsilat ve satinalma/ddeme siireglerinde yer alan bir dizi

operasyonel unsur, optimal olmayan bir finansal tedarik zincirinin gostergeleri olabilirler;

Kagida dayali is siireglerinin sayisinin fazlaligi ve ortalamada ¢ok az degisikligin
yapiliyor olmasi

STP (Straight Through Processing-tiim islemlerin aninda ve elektronik olarak
yapilmasi) oraninin diisiikliigii. Bu durum siire¢ icerisinde birgok manuel miidahale
ve adimlarm varligini ifade eder.

Sirketler faturalarin olusturulmas siirecinde birgok ihtilaf durumu ile ugrasirlar ve
bunlari diizene koymalari oldukg¢a fazla zamanlarini almaktadir.

Sirketlerin bilancolarinda yiiksek miktarda tahsili olanaksiz alacagmn yer almasi
durumu. Bu durumda alacak yada tahsilat servislerinde ¢alisan birgok personelin
¢ozlim siirecine dahil olmasi gerekir.

Sirketlerin siirekli ve diizenli bir kredi yonetimi politikasinin olmayisinin, kotii borg
kayiplart ile sonu¢lanmasi durumu.

Y 6netimin, nakit akiginin tahmininde sorunlar yasamasi



g. Sirketin 6deme akiglarini kontrolii i¢in merkezi nakit yOnetiminin olmayisi

nedeniyle, bu akis1 saglayabilmek i¢in bircok banka baglantisinin yapilmis olmasi.
2.2.2 Finansal Tedarik Zincirine Yaklasimlar
2.2.2.1 Banka perspektifi

Banka perspektifinden bakilirsa Finansal Tedarik Zinciri Yonetimi inisli ¢ikish bir tarihe
sahiptir. Daha once bu terim pazarlama perspektifinden bir takim geleneksel bankacilik
servislerini yeniden yapilandirmak i¢in kullanilmaktaydi. Bunlar, bagimsiz iiriinlerdense,
sirali tedarik zinciri siireclerini destekleyen birlesik iiriinler olarak yeniden adlandirilmis

ticari iiriinleri, 6demeleri, dovizi ve sigortay1 kapsiyordu.

Finansal Tedarik Zinciri, satin alan organizasyon icinde isletme sermayesini ve risk
yonetimini daha genis kitlelere duyuran bir terim haline gelmistir. Finansal Tedarik Zinciri
genellikle “Tedarik Zinciri Finansman1” teriminin yerine de kullanilmaktadir.

Bazi bakis agilarina gore Finansal Tedarik Zinciri iki temel 6geden olugsmaktadir. Bunlar,
tedarik zinciri finans1 ve sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi yani P2P/O2C
siireglerinin otomasyonudur. Ancak, Finansal Tedarik Zinciri tiim bu tanimlarin

Otesindedir.

Finansal Tedarik Zincirinin temelinde isletme semayesinin yonetimi bulunmaktadir ancak
isletme sermayesi optimizasyonunun tim zincir baglammda ve sadece biiyiik alict
organizasyon i¢in degil ayrica tiim oyuncularin yararina oldugunun kabul edilmesi gerekir.
Omegin firmalar agisindan, finansman sorumlularinin odak noktasi olan genis yerel tedarik
zinciri baglamindaki nakit para yonetiminden, ¢oklu sinir 6tesi iliskilere ve maliyetlerin

diisiik oldugu iilkeler ile genisletilmis tedarik zincirlerine kaymis durumdadir.

Finansal Tedarik Zinciri YOnetimi, slire¢ etkinligini artirma ve sadece alici icin degil
tedarikei, lojistik ve dagitici i¢in de maliyeti azaltma ile alakalidir. P2P ve O2C siireglerinin
tliimiiniin veya bir boliimiiniin otomasyonu bunun anahtar pargasidir. Bazilar1 i¢in, bu

sadece elektronik satn alma siparislerine, faturalandirmaya ve benzer siireclere gecisle



alakalidir. Bankalar acisindan da kredi ortaminda, agik hesap seklinde ¢alisiimasi
durumunda maliyeti azaltma rolii iistlenebilir. Tedarikgilerle kredi ortami iliskilerinden
uzaklasmak siireci gelistirebilir, dongii siirelerini artirabilir ve maliyeti azaltabilir ancak
tedarik¢iyle agik hesap iliskisi kurulmasi halinde toplam maliyette diisiiniilmesi gereken bir

avantaj bulunmaktadir.

Birgok organizasyon kontrolii arttirmak ve daha iyi bir risk yonetimi i¢in zincir boyunca
gergek zamanli gorlis ve is zekasi yaratacak daha cok elektronik bilgiye ihtiyag
duymaktadir. Finansal hizmet ortaklar1 bu gorlisii yaratmak i¢in sagladiklar servisleri
yararlarina kullanacak sekilde gelistirebilirler. Bu terim isletme sermayesi yonetimini,
tedarik¢i finansmanini, siireg otomasyonunu, global ticaret yonetimini, bilgi yonetimini ve

risk yonetimini kapsamaktadir.
2.2.2.2 Miisteri Perspektifi

Alic1 ve tedarik¢i perspektifinden Finansal Tedarik Zinciri Yonetimi maliyet diisiirme,
servisin gelismesi, daha iyi risk yonetimi, ve daha zengin yOnetim bilgisi anlamlarina
gelmelidir. Geleneksel olarak bankalarin satis ekipleri ticaret i¢i ¢oziimleri ve kredi
fonksiyonlarmni iyi pazarlamaktadirlar. Uriin yoneticileri daha genis bir Finansal Tedarik
Zinciri Yonetimi deger Onerisiyle daha rahat bir siirece girmislerdir. Ancak uluslararasi

ticaret ortaminin degistigini bilmek yeterli degildir; bankalar bunu nedenini anlamalidirlar.

Diisiik maliyet, stratejik ve dogrudan satin alma, yonetilen ve disaridan saglanan
(outsource) hizmetler, globallesme ve gelismis tedarik zincir yOnetimi, internet temelli
teknolojilerdeki gelismeler, P2P siirecinin yeniden tasarimi, global ticaret yonetimi ve
gelisen isletme sermayesi yonetimi Finansal Tedarik Zinciri Yonetimi satis ekiplerini

rahatlatan konulardir.

Finansal Tedarik Zinciri YoOnetimi deger oOnerisi diisiik maliyetin disiiriilmesine
odaklanmalidir. Yaklasik son bes yildir temel odak fiziksel tedarik zincir yonetiminde

olmustur. Biiyiik ihracat¢1 ve ithalatcilar maliyeti disiirmek, dongiiyii hizlandirmak, bilgi



akisin1 gelistirmek ve risk yoOnetimi gelistirmek igin ortaklariyla siki bir sekilde

caligsmaktadirlar.

Tedarik zincirinin evriminden bahsederken Finansal Tedarik Zinciri YoOnetimi’nin iki

onemli boyutu da goz oniinde bulundurulmalidir. Tlki risk ydnetimi ikincisi de vergidir.

Risk yonetimi: Diisiik maliyetle satin alma, sézlesmeye tabi tiretim, off-shore, yonetilen
hizmetler ve dis kaynak kullanimi zincirdeki karmasikligin artmasma neden oldugu igin
risk yonetimi Finansal Tedarik Zincir Yonetimi’nin Onemli bir parcasidir. Darbogaz,
isleyisin durmasi ve ongoriilemeyen maliyet artigi riskleri kitalar arasinda ve global tedarik
zincirlerinde ¢ok daha fazladir. Iklim degisikliginden kaynakli dogal afetlerin, terdrist
eylemlerin, ambargolarin, dolandiriciligin ve kara para aklamanin etkileri de global tedarik

zinciri risk profilinde eklidir.

Risk yonetimin degisik yonlerini Finansal Tedarik Zinciri Yonetimi programi altinda
koordine etmek bir¢cok organizasyonun onceligidir. Uyumluluk gereksinimleri ihracatgilar
ve ithalatgilar i¢in daha zor bir hal almistir. OFAC, Amerika’daki Green-lane durumu,
Sarbanes-Oxley, bankalar i¢in Basel II uyumluluk icin gerekli ve yatirnm gerektiren

girisimlerdir.

Vergi: Satin alma ve iiretimle ugrasan birgok biiyiik ¢ok uluslu organizasyon tedarik zinciri
yonetimi siireclerini yeniden yapilandirarak vergi ylikimliliigiinii daha iyi yonetmek
istemektedirler. Vergi Etkin Tedarik Zincir Yonetimi (VETZY) birgok hesap ve yonetim
danigmanliklari i¢in 6nemli bir olanaktir ve daha kapsamli bir Finansal Tedarik Zinciri

Yo6netimi programi olarak diisliniilebilir.
2.2.2.3 Alcinin Perspektifi

Finansal Tedarik Zinciri yoluyla bilginin etkin bir sekilde yonetimi, liriinleri markete daha
erken ve daha diigiik bir maliyetle ulastiran bir etmendir. Uluslararasi tedarik zincirleri daha
uzun ve karmasik bir hal aldikca riskler ve maliyetler toplami da artmaktadir. Birgok

tedarik zincir yonetimi girisimlerinin odak noktasi, goriilebilir olan fiziksel siirecler ve



lojistik maliyetler olmustur. Bu ilgi odag:1 giderek Finansal Tedarik Zincirine ve daha az
g0z Oniinde bulunan 6demelere, risk yonetimine ve ayni derecede dneme sahip olan igletme
sermayesi yoOnetimi siireclerine kaymaktadir. Bankalar gelisen Finansal Tedarik Zinciri
Yontemlerini uygulamalart i¢in giderek artan bir baski altina sokulmaktadirlar.
Bankalardan beklenen, riski ve zincir i¢in ortalama finans maliyetini azaltarak en iyi

sekilde tedarik zincir yonetimi etkinligini arttirmalarndir.

Diisiik Maliyetle Tedarik ile ilgili Zorluklar: Herseyi daha diisiik maliyetle saglayan
tedarik¢ilere kayma, tiim ortaklarin stratejik olarak benimsedigi bir akim halini almigtir.
Muhalif yaklasim — genelde agresif alict karakteridir — tedarikgilerin etkinligini arttirmasina
ve maliyeti diisiirmesine yardimci olmaya calisarak onlarla uyum ic¢inde ¢alisarak daha
karli bir is ortam1 olusturulacaginin farkina varilmasiyla yerini daha ilimli bir yaklagima
birakmistir. Bu da genellikle daha gelismis hizmetlerin daha diisiik maliyetlerle sunuldugu
bir ortamimn olusmasina neden olmustur. Yine de, iilke i¢indeki pazarlardaki gelisen
rekabetci kosullar daha ¢ok gelisime ve daha diisiik maliyetlere gereksinim duyulmasina

yol agmaktadir.

Modern is ortaminin diger bir 6zelligi de organizasyonu dis kaynak kullanimiyla yonetilen
hizmet saglayicisina, offshore veya uzman digsal boliime ve is siireci dis kaynak kullanimi
saglayicilarina bdlmeleridir. Bu durum, maliyetin diismesine yardimci olmaktadir ancak
tedarik zincirindeki karmagayir artirmanin yaninda zincirdeki bilgi ve para akismi da

zorlagtirmaktadir.

Krediden A¢ik Hesaba Gecis: Akreditif bir ¢ok bdlgede finansal ticaret araci olarak
kullanilsa da, yasal ve yerel uygunlugu saglamak i¢in Avrupa-Asya ve Avrupa-Giiney
Amerika ticari iliskilerinde agik hesaba gegis akimi vardir. Bu akim akreditiflerin pahali ve
kisitlayict bir ara¢ olarak goriilmesinden veya alici-tedarikei iligkilerinin giiven ortamina
dayali olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica bu akim, akreditiflerin tutarsizlik oraninin

genellikle yilizde 65°lere ulasmasindan kaynakli olabilir.
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Tim bunlara ragmen, birgok alicinin gérmezden geldigi etmen, kullanilan akreditif
planlama tlirliniin satin alinan iriinler i¢in '6de veya 6deme' kararini almak icin gerekli olan
onemli veriye ulastiracak olan basitlestirilme ozelligidir. Ek olarak, akreditifler hazir
kazanglt finans kaynagi olustururlar. Siklikla gérmezden gelinen diger bir sey de alici
organizasyonun agik hesap isleminde banka tarafindan akreditif altinda geleneksel olarak
yonetilen uygunluk ceklerini ve belgelerini kullandig1 i¢in ihbar bankasi veya akreditif
amiri olan banka roliinii istlendikleridir. Bu yiizden, organizasyonlar akreditif ile ilgili
tutarsizliklardan kaginirken daha yiiksek silireclendirme maliyeti ve kredi riskiyle karsi

karstya kalabilir.

Finansal Tedarik Zinciri Siireclerinde Kar Yaratmak icin Fiziksel Zincirdeki
Diizenlemeler: Bircok organizasyonun i¢in maliyeti diisiirmek icin yaptig1 islem fiziksel
tedarik zincirini diizene koymak ve otomatiklestirmektir. Biiyiikk organizasyonlar icin
toplam maliyetin ylizde 1-2 disiiriilmesi rekabet esiginde ¢ok biiyiikk bir dneme sahiptir.
Ancak, fiziksel tedarik zincirleri maksimum kapaiste ve verimlilikte kullanildigindan
kazanglan fark etmek daha giiclesmektedir. Finansal tedarik zincirini diizene koyarak
ithracata hazirlik ve sevkiyat sonrasi kabul modelleri kullanan ve kagidi sistemden ¢ikararak
islem maliyetini diisliren organizasyonlar yilizde 2-3 kar edebilmektedir. Bu yaklasim,
tedarikgiler, alicilar ve bankalar arasinda 'veri degisim platformlar1' kullanimi yoluyla

saglanabilecek bir uyum sayesinde olur.

Ortaklar yine de bir¢ok zor kararla bas etmek durumundadirlar.

i.Tedarik¢i ortakliklarini genisletmek icin var olan ERP sistemlerini gelistirmeleri gerekir
mi?

ii.A¢ik hesaplarinda lojistik organizasyonlar tarafindan olusturulan platformlart mi
kullanmalidirlar yoksa niche sistem/hizmet tedarikgilerinin sagladigr gelismis ASP
platformlarin1 mi1 ya da sanayi B2B pazar ortamlarini m1?

iii.Veya, banka platformlarini bu hizmetler i¢in ideal bir ortam olarak diisiinebilirler mi?
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Birgok miisterinin ulagsmas1 zor ve yiiksek maliyetli platformlardan kagindigi bir gergektir.
Daha once de belirtildigi gibi, alict yalnizca kendisi i¢in en iyi olani satin almak istemez

ayrica cografik cesitlilikle degisen tedarik¢i ortaminda en iyi olani ister.

Sevk Oncesi ve Sonrasi Finansman Firsatlari: Finansal Tedarik Zinciri Yonetimi’ne olan
ilgideki en acik geliskilerden biri alict ve tedarikgilerin isletme sermayesi hedefleridir.
Tedarik¢iler 6demenin hizlica gerceklesmesini ve askida olan 6demelerin hizlanmasini
isterlerken alicilar da 6deme siirecini ellerinden geldigince uzatmak isterler. Finansal
tedarik zincir yonetiminde bankalarin oynadigi 6nemli bir rol finansal {iriinleriyle bu
aradaki bosluk arasinda bir koprii gorevi istlenmeleridir. Bu firiinler tedarik¢inin
O0demelerin bir an Once yapmalarini kolaylastirirken alicilarin da 6deme siirelerinin

uzatilmasini saglar.

Boyle bir finansin gergeklesmesinde bankalar i¢in kritik derecede onemli olan sey islem
hakkinda bilgidir. Islem iicretlendirmesi riicunun nerede ikamet ettigiyle alakalidir. Eger
kredi vermeye deger bir aliciysa, finansman maliyeti tedarik¢iden daha diisiik olacaktir ve
bu trendi desteklemek i¢in yapilandirmalar gelistirilecektir. Bu tiir finansin provizyonunun

karsit finansman saglama ve kazangli finans gibi birgok ismi vardir.

Stok Yonetimi / Finansi: Finansal perspektiften bakilinca stok yonetimi, {iriiniin nerede
depolandigma, kime ait olduguna ve depodan {iriiniin alimi, tedarik¢i veya alicinin
merkezine dagitimin zamanmna bagli olarak bir maym tarlasi gibi goriilebilir. Alict
tedarik¢iden satn aldigi riinii bir siire daha deposunda tutmasini isteyebilir ve hatta
sonunda alimi iptal edebilir ki bu da tedarik¢i i¢in ¢ok masrafli bir durum olusturabilir.
Alict ve tedarik¢i arasinda gili¢ dengesi olusturmak ig¢in bilango karlarint maksimuma
cikarmak ve kredi risklerini minimize etmek gibi konularda ortak bir yaklagim
benimsenebilir. Bu, uluslararas1 muhasebe standartlarinin ve diizenlemelerinin devreye
girdigi oldukca karmasik bir alandir. Alict organizasyon tiim bu kosullart anlayisla
karsilamali ve tedarik¢inin stok yOnetimi maliyeti yikiinii gereksiz bir sekilde

arttirmamalidir.
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2.2.24 Tedarikgi Perspektifi

Ister biiyiik ister kiiciik olsun tiim tedarikciler ayni1 finansal tedarik zinciri yonetimi
yenilikleriyle karsit karsiyadirlar. Bu yeniliklerden en o6nemlileri, pahali kagit temelli
yonetim siireglerindeki azalma ve alicidan gelen erken 6demelerle isletme sermayesinin
gelismesi. Bilango perspektifinden, tedarikgiler giin ig¢indeki satistan 6denmemis borcu
minimumda tutmak isterken alict bu miktar1 maksimuma ¢ikarmak istemektedir. Bu
noktada alic1 ve tedarik¢i arasinda bir gerginlik olusur ve bu gerginlik bankalara her iki

tarafin da hedeflerine ulagsmalarina yardimci olmak icin firsat verir.

Yapisallagtirilmis ticarete karsi acik hesap: Kars1 taraf performansina bagli risk O2C ve
P2P siirecleriyle ilgilidir. Alic1 organizasyonun, siparisi verilen iirlinleri anlasilan miktarda,
fiyatta ve zamaninda teslim alacagina dair teminata ihtiyaci vardir. Ayni sekilde tedarikei
de ddemenin zamaninda ve tam olarak yapilmasi konusunda teminata gereksinim duyar.
Eger yolunda gitmeyen bir seyler olursa her iki taraf da onaric1 6nlemler almak durumunda
kalir. Alic1 ve tedarikgi i¢in diisiiniilmesi gereken seylerden biri de ticaret i¢in uygun finans
aracinin se¢ilmesidir. Bu, akreditif veya kredi ya da garantiyle koruma altina alinmis agik

hesap olabilir.

Akreditif: Akreditifler c¢ergevesindeki islem yapilari uluslar arasi kuruluslar tarafindan
belgelenmektedir. Giiglii tedarikgiler kiigiik alicilara bu soézlesme sartlarini uygulamak i¢in
baski yapacaklardir. Ancak eger tedarik¢inin de giivendigi bir bankayla akreditif ortaya
konulduysa tedarik¢i sartlart biraz gevsetmeyi kabul edebilmektedir. Eger tedarikg¢i islem
yapan bankanm kredi riskinden memnun degilse finans aracina teyit eklemelerini
isteyebilir. Bu islem bankanin batmasi durumunda tedarik¢inin parasini garanti altina alir.
Bu islem ayrica yanlis islemlerde islem yapilan bankanm bulundugu iilkeden teyit veren

bankanin bulundugu iilkeye transfer islemini de saglamaktadir.

Tahsilat: Tahsilatlar akreditif ve agik hesap arasinda bir yar1 mesafe olarak goriilebilir.
Tedarikei tim gerekli belgeleri alicinin lilkesindeki bankaya transferi saglayan bir bankaya

aktarir. Belgeler, alict 6deme i¢in onay vermedikge teslim edilmez. Tahsilat kullanmanin
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her iki taraf i¢in de avantajlart bulunmaktadir. Tedarik¢i alicinin ancak 6deme onayiyla
erisebildigi evraklar konusunda bir giivenceye sahiptir. Tedarik¢i ayrica belgelerin kabul
edilip edilmedigini de bilecektir. Son olarak da, alici, tahsilatlar i¢in bankayla bir kredi
marjina ihtiya¢ duymaz.

Teminat akreditifi ve garantilerin kullanimi: Bu iki ara¢ da dogas1 bakimindan birbirine
cok benzerdir ve alicinin ylikiimliliiglinii yerine getirmemesi durumunda saticiya kredi
gilivenligi saglar. Her ikisi de kural kitaplart (USP98 ve ICC458) tarafindan koruma altina

almmustir.

Kredi sigortasi ve kredi tiirevleri: Kredi sigorta pazari iy1 yapilanmistir ve hem tilke ici
hem de iilke dis1 ticaret yapan sirketlere hizmet vermektedir. Her alic1 tizerindeki sigortaci
tarafindan karar verilen kredi limitlerine gore ticretlendirilir ve kredi yiikiimliiliigiinii yerine
getirememe, iglemlerin yasaklanmasi gibi durumlar1 kapsar. Kapsamadiklar ise taraflar

arasi ticari anlagsmazlik durumlari ve kredi riskinin yiizde 100'adiir.
2.2.3 Finansal Tedarik Zinciri Yonetimi’nin Artan Onemi

Finansal ve fiziksel tedarik zincir yonetimi arasindaki ayrimlarin smirlan gittikge daha
fazla bulaniklagsmaktadir. Finansal tedarik zincir yonetimi kendi basma bir bilim veya

yalniz basina bir disiplin olarak goriilmemelidir.

Fiziksel tedarik zincir yonetiminin yalnizca kar ve zarar, finansal tedarik zincirinin ise
dengeye odaklandig1 konusundaki yargi hi¢ gercekei degildir. Her iki disiplin de satilan
malin maliyetini diisiirmeye, riski daha iyi yonetmeye ve miisteri hizmetlerinin ve tedarik¢i
miisteri iliskisinin gelismesine cabalar. iki zincirin farklr siireclerden gegmesi ve tamamen
ayr1 ayr yonetilmesi, zincirde yer alan firmalar i¢in oldukga zarar verici olurdu. Fiziksel ve
finansal tedarik zincirlerinin birbirlerine bagl biitiinlesik bir programla iglemesi gelisim

icin en iyi olanaklar1 saglamaktadir.
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2.2.4 Finansal Tedarik Zincirinin Etkili Yonetimi

Bu zamana kadar bir¢ok organizasyon i¢in odak noktasi fiziksel tedarik zinciri olmustur.
Tedarik zinciri yoneticileri, satig ve pazarlamadan, liretimden, satin almadan ve lojistikten
yoneticileri bir araya getirerek gorevler arasi takimlar kurmak icin ¢aligmaktadirlar.
Tedarikgilerle ve tedarik zincir ortaklariyla ozellikle lojistik konusunda igsel ve dissal

uyum birincil is 6nceligindedir.

Tipik olarak, finans ve maliye siirece dahil olmaya ilk asamada riski azaltma, son agamada
da 6demeler konusunda meyillidir. Tedarik zincirindeki performans gelisiminin bilgiye ve
finansal akisa doniismesiyle muhasebe ve finans yoneticilerinin tedarik zincir yonetimiyle

direk i¢ i¢e olmasi gerektigi fark edilmistir.

Gorevler Arasi Isbirligi: Gergekten ilging bir dinamik finans, muhasebe ve tedarik zincir
miidiiriiniin ortak hedefleri paylagsmasimi ve FTZ merkez programinda bir takim olarak
etkili bir gekilde caligmasini saglar. Gelisen isletme sermayesi yonetimi ve karlilik bdyle
takimlarin odaklandigi ilk unsurdur. Finansal ve fiziksel tedarik zincir siiregleri arasindaki
goriniirliigin de artmasi1 da Tedarik Zincir Yonetimi yaklasimini benimseyen birgok

organizasyon i¢in diger bir 6ncelik olmustur.

Is Onceliginin Kurulmasi ve bir Finansal Tedarik Zinciri Programi Kurmak:
Herhangi bir Finansal Tedarik Zinciri Yonetimi programi basarisinin 6nemli kriterlerinden
biri, organizasyon igerisindeki oncelikleri ve onlar destekleyen gorevler arasi siiregleri
anlamaktir. Kuzey Amerika’da yeni yapilan bir aragtirma satigtaki maliyet diislisiiniin
Tedarik Zincir Yonetimi Takimi’nin en biiyiik hedefi oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Geriye
doniiliirse bu birkag yolla olabilir. Depolama ve tasima masraflarinin azaltilarak birim
fiyatlar1 diistirmek bu yollardan biri olabilir. Birgok Tedarik Zinciri Yoénetiminin de bunu

hedeflemesi sasirtic1 degildir.

Diger fark edilen bir sey de tiim maliyetlerin ylizde 4-8’ini olusturan finansal maliyetlerin
gorevler aras1 Tedarik Zinciri Yonetimi takimlarinin ilgisini ¢ok ¢ekmemesidir. Son birkag

yilda 6zellikle Avrupa ve Kuzey Amerika’da, tedarik¢ilerle pahali oldugu diisiiniilen kredi
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planlamalarindan daha ucuz olan agik hesap iliskilerine gec¢ilmistir. Bu durum, birim
fiyatlar1 diistirmiis olmakla birlikte, ayn1 zamanda tedarikgiler alternatif finans kaynaklar1
aramak zorunda kaldig1 i¢in tedarik zincirinin dinamigini de degistirmistir. Benzer olarak,
alicilar finans maliyetini diisiirebilmek icin bankalarla olduk¢a siki bir pazarliga girmek

zorunda kalmiglardir.

Tedarik Zinciri Disinda Maliyeti Diisiirmek: Maliyet diisiirme yaklasimi alic1 ve
tedarik¢i arasinda daha muhalif bir iliski ortaya ¢ikaran birgok oOzellige sahiptir. Bu
odaklanmanin amaci tedarik¢inin veya servis saglayicisinin masraflarini azaltarak alicinin
maliyetini diigiirmektir. Bu yaklasim hala ¢ok tutulmaktadir ancak giderek artan Tedarik
Zincir Yonetimi ve Finansal Tedarik Zincir Yonetimi takimlar1 daha farkli bir metod
secmektedirler. Siirdiriilebilir performans gelisimi i¢cin uygulanan yeni metod, maliyeti
daha kotli hizmete gecerek degil, zincirdeki iletisim, ulasim masraflarini diistirerek ve etkin
olmayan sistemleri zincirden ¢ikararak diisiirmektir ki bu da tiim ortaklar igin hayali

‘kazan-kazan-kazan’ senaryosunu yaratmaktadir.

El ile yapilan kagit temelli siireglerden elektronik belgelemeye ve veri yonetimine gegmek
sadece alic1 i¢in degil tedarik¢i ve bankalar da i¢ine alan tedarik zinciri servis saglayicilar
icin de karli oldugu zaman en iyi sekilde islemektedir. Giderek 6nemi artan diger bir is

onceligi olan isletme sermayesini gelistirmeye de farkli bir perspektiften bakilmaktadir.

2.2.5 Finansal Tedark Zinciri Yonetimi’nin Tiirkiye’de Uygulamsi

Diinya’da 2000°li yillarin basinda literatiire giren, taninmaya ve anlagilmaya baslayan
Finansal Tedarik Zinciri Yonetimi kavrami, iilkemizde heniiz yeterli bilinirlige ve

uygulama olanaklarina kavugabilmis degildir.

Tedarik Zinciri YOnetimi’ni uygulayan ve zincir boyunca entegrasyona gidebilmis olan az
sayidaki firmalarda, fiziksel tedarik zincirine paralel olarak finansal tedarik zinciri de

olusturulmaya ve yonetim modeli olarak uygulanmaya baslamistir.
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Ulkemizde bu alanda en genis ve kapsamli ¢calismay1 bankalar gerceklestirmis olup, cesitli
bankacilik enstrimanlar1 ile, firmalarin finansal tedarik zincirini kurabilmeleri ve
uygulayabilmelerine olanak saglamaktadirlar. Bu iriinler, tedarik¢i finansmanina olanak
saglayan dogrudan bor¢landirma sistemleri yada uluslararasi ticaretteki 6deme yontemleri

olan akreditifler, vesaiklere kadar genis bir yelpazeden olugmaktadirlar.

Bir sonraki boliimde bankalarin gelistirmis oldugu bir diger enstriiman olan proje kredileri

ve proje finansmani kavramlarindan bahsedecegiz.
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3. PROJE FINANSMANI

3.1 PROJE TANIM

Belirli bir baslangi¢ ve bitis noktasi olan, amaci, kapsamu biit¢esi agikga tanimlanmis ve bir

defaya mahsus gergeklestirilen aktiviteler biitiiniine proje denir.

Daha agik bir tanimalama ile tasarim teknik uygulamalar igeren, bir miisterinin ihtiyacini
yada talebini karsilama amaciyla istlenilen, bir iirlin ya da hizmetin ortaya konulmasmi

konu alan s6zlesme veya is programidir (Barutgugil 2008).
Projelerin tanimi, agagidaki belirleyici 6zelliklerin ortaya konulmasiyla birlikte yapilabilir:

a. Projelerin agik ve tanimlanmig bir amaci olmalidir.

b. Onceden belirlenmis baslangic ve bitis noktalariyla birlikte, amaglarin elde edildigi
kesin bir son noktas1 da bulunmalidir.

c. Projeye konu olay, kendine 6zgii, tek ve tekrarlanmayan nitelikte olmalidir.

d. Belirli bir iirlinii ortaya ¢ikarmak i¢cin zaman ve parasal kaynaklar kullanilarak
yiriitiilen bir ¢cabanin sonucu olan, birbirini izleyen ve paralel giden faaliyetlerden
olusan bir siiregtir.

e. Cesitli Orgiitsel yapilarin  kurulmasini  ve degisik fonksiyonel iligkilerin
gelistirilmesini gerekli kilan bir siiregtir.

f. Proje iirlinii, kendine 6zgii, tek ve benzersiz olmalidir.

g. Proje, farkli alanlardan, farkli niteliklere sahip kisi ve kurumlarin birbirini izleyen
asamalarda ortak ¢abalarini gerekli kilan karmagik bir siirectir.

h. Uzun siireli bir ¢calisma gerektiren bir siiregtir. Birgok sanayi iiriinii dakikalar, hatta
saniyeler icerinde iiretilirken, bir projenin tamamlanmas1 yillarla ifade edilen
stirecleri kapsayabilir.

i. Bir¢ok triinle karsilastirildiginda 6lgegi ve nitelikleri nedeniyle proje iirlinlerinin
ortaya ¢ikarilmasi biiyiikk parasal kaynaklarin kullanimini gerektirir (Barutgugil
2008).
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3.2 PROJE FINANSMANI

Firmalar biiylik 6lcekli sermaye harcamalarini, giderek daha fazla proje finansmani ile
yapma egilimine girmislerdir. Proje finansmani kullanma, organizasyonel ve finansal
yapiy1 birlikte gozeterek alinan bir karar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Esty 2003). Proje
finansmani, biiyiik 6l¢ekli projelerde, projeden elde edilecek gelir karsiliginda geri 6demeli
bir sistemden olusan uzun vadeli bir borglanma teknigidir. Diger bir deyisle belli bir
blylikliigin tizerindeki ve genellikle heniiz baslangic asamasindaki yatirim projelerinin
yatirim, isletim ve diger maliyetlerini kendilerince olusturulan nakit akisma dayali olarak
O0demesi esasma dayali uzun vadeli bir yatirm finansman teknigidir. (Dinamo
Training&Consulting 2011) Teknigin uygulanmasi; projenin insaat, isletme ve gelir
risklerinin analizi ile bu risklerin yatirimcilar, bor¢ veren kuruluslar ve diger ilgili ti¢lincii

kisiler arasinda sozlesmelere dayanarak paylasimi esasina dayanmaktadir.

Projelerin finanse edilmesine iliskin diger metotlardan farkli olarak proje finansmani, proje
gelistirme ve sozlesmelerin olusturulmasi siiregleri ile kesintisiz bir yapidir. Bu nedenle
finansman, projenin tamamindan bagimsiz olarak diisliniilemez. Eger bir proje finansmani
s6z konusu ise sadece finansman sorumlulart ve kredi veren kuruluslarin degil ayni
zamanda proje miiteahhitlerinin, miihendislerin, hukukgularin, tedarikgilerin ve diger kamu

kuruluslarinin, proje finansmant siirecine katilmalar1 gerekecektir (Yilmaz 2006).

Proje finansmani ¢ogunlukla projeleri i¢in biiylik yatirimlara gerek duyulan sermaye yogun
sanayilerde kullanilir. Enerji yatirimlari, boru hatlari, madencilik yatirimlari, agir sanayi
yatirimlart bunlar arasinda sayilabilir. Bu projelerin sponsorlari, ¢ogunlukla geleneksel
finansmanda kredi degerliligi yeterli olmayan veya bor¢ yiikiimliliklerini iistlenmek
istemeyen ya da bununla ilgili riskleri almak istemeyen taraflardir (Geleneksel finansmanla

kastedilen, bir isletmenin bilinen yontemlerle kredi almasidir) (Chambers 2009).
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3.2.1 Proje Finansmaninda Fizibilite Calismasinin Esaslar

Fizibilite, yapilabilirlik ¢aligmas1 anlamina gelmektedir. Yapilacak yatirnmin ekonomik,

mali ve teknik analizlerinin yapilmasidir.

Fizibilite analizlerinde (etiidlerinde) yatirnmcinin ne flretecegi, nerede, ne kadar, ne
zamanda liretecegi, yatirim i¢in ne kadar kaynaga ihtiya¢ duyulacagi, yatirnrmdan ne kadar

gelir temin edilecegi sorularina cevap bulunmalidir.
Fizibilite raporlart temel iki boliime ayrilir.

1.Yatirimea ile ilgili bilgiler: Yatirimc1 kurulusun adi, iletisim bilgileri, ortaklari, projeden

sorumlu firma calisanlar gibi bilgiler yer alir.

2.Yatirim ile ilgili bilgiler: Genel bilgiler, projenin gerekcesi, kapasitesi, teknolojik
yonleri, yatinm tutari, yillik isletme maliyetleri, yatinm finansmani, finansal analiz ve

projenin degerlendirilmesi gibi boliimler yer alir.
Fizibilite etiidii ise genel olarak asagida yer alan analizleri igerir;

a.Ekonomik Boliim: Isletme hakkinda genel bilgiler ve faaliyet konusunun ekonomideki
yerini ifade eden agiklamalardan olusur.

b.Teknik Bolim: Kurulus yeri hakkindaki genel bilgiler ve yatirim ile ilgili teknik bilgileri
igerir.

c.Finansal Boliim: Sabit yatirim harcamalari, finansal bilgiler, yillik isletme gelir ve
giderleri, igletme sermayesi tutari, yapilacak analizler ve diizenlenecek isletme biitgeleri

hakkindaki analizlerden olusur (Giimiis 2009).

Yapilan bir yatirimim kuruldugu bolgeye ve iilkeye biiyiik faydalar1 olmaktadir. Ulkemizin
ve bir ¢ok isletmenin en biiyilk sorunu sermaye yetersizligidir. Bu durumda ortaya
sermayenin verimli kullanilmasi gibi bir gereklilik ortaya ¢ikmaktadir. Sermayenin verimli
kullanilmasi ise yapilan yatirimlarin en basindan itibaren planl bir sekilde yapilmasi ve

hedeflenmesi ile olabilir.
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Yapuilabilirlik etiidleri ile her hangi bir yatirim karar1 uygulamaya gecilmeden en iyi sekilde
planlanarak iilke ve igletmeye faydasi ortaya konur. Bu sekilde sermaye verimli olarak
kullanilabilir. Yapilabilirlik etiidlerinin sagladig1 kolaylik ve kazanimlarin bilinciyle
hareket eden isletmeler ellerindeki kit kaynaklar ¢ok daha verimli kullanacaklari i¢in kisa
zamanda ilerleme imkani bulacaklar ve yaptiklari yatinmlarin karsiligini kisa zamanda
alacaklardir. Bu da yeni yatirimlara ¢ok daha kisa siirede girismelerini saglayacak ve daha

cok yatirim yapilabilmesinin 6niinii agilacaktir.
3.2.2 Proje Finansmammn Yapisi ve Ozellikleri

Proje finansmanu ile, sponsor firmalar projenin gelistirilmesi, yonetimi ve finansmani igin
yasal olarak ayri tiizel kisilige sahip proje sirketleri olustururlar. Bu yeni kurulan firmalar,
sponsor ana firmadan bagimsiz olarak, projenin smirlart dahilinde, ana firmanin
kredibilitesi ve varliklarini etkilemeyen sekilde borglanabilirler. Bu sekilde projenin
yaratmis oldugu nakit akist ve varliklar1 sponsorlarin diger mal varliklart ve ticari

faaliyetlerinden ayrigmis olurlar.

Proje finansmanindaki en Onemli unsure gelecekte yaratilacak nakit akislarinin
tahminlenmesidir. Tahmini nakit akisglarinin belirsizlik igermesi durumu, riskin katilimeilar
arasinda her biri i¢in kabul edilebilir diizeyde dagitilmasin1 gerektirir. Nakit akislarindaki
belirsizligin azalmasi yliksek bor¢lanma diizeyinin getirebilecegi olumsuzluklari diisiiriir ve
proje kapsamindaki varliklarin, proje ile ilgili sirketlerin, sponsorlarin varliklarindan

ayrilmasina olanak saglar.

Proje finansmani, borcun tlimiiyle geri doniilemez olmasit durumunda, projeyi
gerceklestirecek sponsora geri doniilmemesini saglayan bir finansman yontemidir. Projenin
yarattigl gelirlerin proje i¢in alinan borcun anapara ve faizlerini karsilamada yetersiz
kalmasi1 durumunda, sponsorlarin 6édeme yapma yiikiimliiliikkleri yoktur. Bununla birlikte,
geri doniilemez borglarla ilgili riski minimize etmek ig¢in borg¢ verenler sponsorlardan

teminat, kefil ve taahhiitname gibi dolayli kredi destegi verilmesini isteyebilirler. Bazi
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durumlarda projenin biiyiikliigiine ve 6zelligine gore krediyi alanlara ve sponsorlara geri

doniinebilen proje finansmana tiirii de sézkonusudur.

Proje finansmaninmn yapisma bagli olmakla birlikte, biitiin finansal yiikiimliiliikler bilango
disidir ve proje sponsoru proje borcunu bilangosunda gostermek zorunda degildir. Ciinkii
boyle bir borg ya geri doniilemez borgtur ya da sponsora sinirl bir doniisii igerir. Bu durum,
bir finansal sikinti olmasi halinde sponsorlarin riskini smirlar. Ornegin, sponsor proje
finansmanindaki borcu bilangoda gostermemekle, bilangodaki bor¢ kalemini artirmamis
olur, boylece farkli bir yatirim nedeniyle kredi almak istediginde veya baska bir anlasma
yapmak istediginde herhangi bir kisitlama altinda kalmamis, bor¢lu bir firma izlenimi

yaratmamis olur.

Proje finasmaninda genellikle devlet bu tiir projeleri desteklemekte ve vergisel avantajlar
saglamaktadir. Proje finansmani vergi yararint maksimize edecek sekilde yapilandirilir ve

mevcut vergisel avantajlardan sponsorlarin yararlanmasi saglanir (Chambers 2009).

Proje finansmani olduk¢a karmasik ve maliyetli bir yapiya sahiptir. Taraflar1 bulmak,
taraflar arasinda organizasyonu saglamak, gerekli dokiimanlari hazirlamak, finansal
altyapiyr olusturmak ve projeyi yapilandirmak, geleneksel finansmana gore, proje
finansmaninda daha uzun bir siireci gerektirir. Yapim ve isletim giderleri, finansman

giderleri, yasal har¢lar ve biitiin diger masraflar oldukca yiiksek tutarlara ulasabilir.

Proje finansmani her zaman kaynak maliyetini disiiricii etki gostermez. Sermayenin
maliyeti de geleneksel finansmana gore daha yiiksek olabilir. Maliyetli olmast nedeniyle
proje finansmani biiylik 6l¢ekli ve uzun vadeli projeler i¢in daha uygundur (Chambers

2009).

Standart bir proje finansmani modelinden bahsetmek miimkiin degildir. Zira proje
finansman1 modelleri 6zellikle sektor temelli olmak iizere projeden projeye degiskenlik
gosterebilmektedir. Ancak, proje finansmanin en genel Ozellikleri asagidaki sekilde

gruplandirilabilir:
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Proje finansman1 modelleri, hukuksal ve iktisadi olarak kendi kendine finanse
olabilen, salt projede faaliyet gostermek tizere 6zel amacli olarak kurulacak bir
hukuki sahis (genellikle sirket) vasitasiyla uygulanmaktadir. Ozel amagl olarak
olusturulacak bu tip sirketlere Proje Sirketi denilmektedir.

. Proje finansmani modellerinin genellikle kurulu ve isleyen projeler yerine yeni

projelerde uygulanmasi tercih edilmektedir.

Proje Sirketi yatinmcilarinin proje finansmani bor¢lanmalar1 karsisinda ya gayri

kabili riicu veya sinirli riicu imkani tantyan sdzlesmeler yapilmasi s6z konusudur.

. Kreditorler, kredi borglarinin teminati olarak proje kapsaminda ileride olusacak olan

nakit akigina itibar etmektedirler.

Kreditorler i¢cin en 6nemli giivence proje sirketlerinin sézlesmeleri, lisanslar1 veya

dogal kaynaklari izerinde sahip olduklar1 miilkiyet haklaridir.

Projenin siiresi, genellikle proje sirketinin taraf oldugu sdzlesmelere, lisanslara veya
dogal kaynaklardaki rezervlere bagli oldugundan otiirii borcun geri édemesinin

proje siiresinin tamamlanmasi ile birlikte bitmesi beklenmektedir. (Yilmaz 20006)

Yukarida siralanan 6zellikleri ile proje finansmani, bir sirketin ge¢mis finansal verileri ile

karlilik durumu esas alinarak tedarik edilen ve sirketin belirsiz siireli olarak faaliyet

gosterecegi ilkesi ile yenilenmeye tabi tutulabilen kurumsal kredi isleyisinden tamamen

farklidir. Her ne kadar projeden projeye degisiklik gosterebilecek olsa da proje

finansmaninda kredi, projenin yarattig1 ve yaratacagi nakit akigsma verilmektedir.

3.2.3 Proje Finansmaninda Taraflar

Proje finansmani biiyiik Ol¢ekli ve sermaye yogun projelerde uygulanmaktadir. Bu tiir

karmasik projelerin yalnizca bir katilimei tarafindan yiiriitiilmesi miimkiin olmadigindan,
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genellikle birden ¢ok katilimci s6z konusu olmaktadir. Proje finansmaninda katilimeilar

asagidaki gibidir.
Tablo 3.1: Proje Finansmaninda Katihmcilar
KREDI
VERENLER
kredi Fonlan Kredi Geri
Cdemeles
Satin Alma
Anlagmalan
Hammaddeler
OZEL AMACLI MU STERILER
- g Ohriin

Satinalma
Anlagmalan

Ozkaynaklar

Isletme Makit scifn
Ystl_r!mcxlsrs giderles anlagmas ve
Setirler diger kredi

destedi torleri

SERMAYEDARLAR SPONSORLARY
YATIRIMCILAR

Tipik bir proje finansmaninda 6zel amacgl proje sirketi ile sponsorlar, sermayedarlar, kredi
verenler, saticilar ve miisteriler arasinda anlasma yapilir. Sermayedarlar ve kredi verenler

finansorler olarak da adlandirilir.

a) Ozel Amach Proje Sirketi : Projenin bagimsiz olarak yiiriitiilebilmesi, proje sirketi
olarak adlandirilan bir yapilanmanin olusturulmasini gerektirir. Bu yapilanma genellikle
proje ile ilgili birden fazla sponsorun olmasi halinde olusturulmaktadir. Projenin
sponsorlar tarafindan projeyi sahiplenecek ve projenin isleyisini saglayacak ayri bir tiizel

kisilk olarak proje sirketi kurulur. Proje sirketi yasal, bagimsiz ve smirl siirelidir.

Proje sponsorlarinin proje sirketinin kurulus sekli konusunda dikkate almasi gereken

faktorlerden bazilar agagida belirtilmistir.
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a. Proje i¢in ihtiya¢ duyulan 6zsermayenin belirlenmesi
b. Projenin yonetimi ile ilgili varsayimlar

c. Proje kapsaminda faydalanilabilecek vergi avantajlari

Proje sirketleri ti¢ farkli sekilde kurulabilir.

Adi Sirket: Sirket, projenin kurulus yerinde gegerli olan yasalar ¢er¢evesinde kurulur ve
projenin sahipligi bakimindan en basit yoldur. Genellikle gecici islerin ya da projelerin
gergeklestirilmesi durumunda tercih edilen adi sirket kurma ydntemi, biliylik sermaye
gerektiren riskli islerde de tercih konusu olabilir. Projenin sahipligi i¢in kurulan sirket proje
hayata gegirilip, amacina ulastiktan sonra dagilir. Kurulmasi ve dagilmasi kolay

oldugundan proje finansmaninda sik¢a uygulanan bir kurulus seklidir.

Kollektif Sirket: Bu kurulus sekli 6zellikle proje ile ilgili vergi avantajmin bulunmasi
halinde tercih edilir. Sirketin kendisi vergilendirilen bir kurulus olmamakla birlikte, sirketin
ortaklar sirketin biitiin bor¢lar1 ve kredileri i¢in ayr ayr1 sorumlu olurlar. Ortaklainr farkli
alanlardaki bilgi ve deneyimlerini biraraya getirdikleri ve iyi bir is boliimii sagladiklari
Olciide basar1 sanslan artar. Kollektif sirket, projenin finansmani ve isleyisiyle ilgili kendi

adina anlagmalar yapabilir ve kredi kuruluslarindan borglanabilir.

Limited Sirket: Ortaklarin sorumlulugu, koymay: taahhiit ettikleri sermaye ile sinirh
olmakta ve proje finansmaninda sirket ortaklar sirketteki sermayeleri kadar projenin
bor¢larmdan sorumlu olmaktadirlar. Sinirli sorumlu ortaklar proje isleri tizerinde de sinirh
kontrole sahiptir. Proje finansmaninda limited sirket, sponsorun yeterli sermayesinin
olmadig1 veya projenin yiiksek tutarda disardan sermayeye ihtiya¢c duydugu durumlarda
daha faydali olabilir.

Proje sirketi, resmi olarak borg alan taraftir. Bu nedenle, bir ddeme giigliigli veya iflasin s6z

konusu olmasi durumunda, sponsorlar borg verenlere karsi dogrudan sorumlu olmazlar. Bu
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ayn1 zamanda geri doniilemez finansman seklini de ifade eder. Bunun yerine, bor¢ verenler

proje sirketinin varliklari {izerinde hak iddia edebilirler.

Kurulus sekline bagli olarak sponsorlar veya diger sermaye koyanlarla hissedarlik
anlagmasi, genel veya sinirlt ortaklik anlagmasi, projenin isleyisi ve gelismesiyle ilgili diger
anlagmalar1 yapmak proje sirketinin isidir. Proje sirketinin yaptig1 anlagmalar; sermaye
cagrisi, sahipligin transferi, yeni katilimcilarin kabulii, biitgeleme, muhasebe, isletme
sermayesi yonetimi, temerriide diisiilmesi halinde yapilacaklar, kar ve zarar boliisimii gibi

unsurlari kapsar.

b) Sponsorlar: Diger katilimcilari organize ve kontrol eden, projeyi sahiplenen taraftir.
Projenin 6zsemaye ihtiyacit sponsorlar tarafindan karsilanir. Proje finansmaninin ana
sponsor en yiiksek tutarda sermayeye sahip olan katilimcidir. Diger sponsorlarin sermaye

pay1 ana sponsorun payindan daha diisiiktiir.

Tek basina bir sirketin sponsor olabilecegi gibi, proje ile ticari baglari olan tedarik¢i ve
misteriler ile proje triinlerinin veya tesislerinin kullanicilarinin  olusturdugu bir
konsorsiyum da sponsor olabilir. Bu sponsorlar genellikle projenin yapim ve isletmesini

yuriitiirler.

Projeyle ilgili varliklar ve nakit akimlari sponsor firmanin diger faaliyetlerinden ayr ele
almir. Gorev, yetki ve sorumluluklarin agik, anlasilir ve ayrintili olarak belirtildigi
anlagmalarda sponsorun proje lizerindeki kontrolii sinirhidir. Proje sponsorlart yiiklenici

firma olarak da adlandirilabilir. Sponsorlar projeden yarar saglayacak taraflardir.

¢) Sermayedarlar: Projeye yalnizca sermaye koyarak katkida bulunan taraftir.
Sponsorlarin yanisira, proje finansmaninda ek 6zsermaye yatirimcilart da bulunurlar. Bir ya
da birden fazla sayida proje katilimcilari da bu ek yatirnmcilar arasinda yer alabilir.
Bunlarin yanisira, risk sermayesi yatirnm ortakliklari, finansal yatirimcilar da projeyi

fonlama yolu ile sermayedar olabilirler.
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d) Kredi Verenler: Projenin yapimi ve gelistirilmesi i¢in proje sirketine bor¢ veren
finansal kurum ya da kuruluslardan olusan grubun genel adidir. Ilgili biitiin taraflarla
yapilan Onceki goriismeler dogrultusunda projenin riskini paylasirlar. Kredi verenler
projenin biitiin varliklarin1 borglara kars1 bir glivence olarak algilar ve varliklarla ilgili

teminat alirlar.

Proje kapsamindaki yatirimlarin finansmani, birden fazla banka ve/veya finansal kurulusun
bir araya gelmesiyle olusan sendikasyon kredileri seklinde de yapilabilir. Sendikasyon
kredisi saglayan bankalar yurt disindan ve yurt iginden bankalardan olusabilir. Sendikasyon
kredilerinde, katilimc1 bankalardan biri lider banka konumundadir ve projenin
finansmanma iligkin sézlesmenin esaslari, kredi kosullari, kredi karsiliginda almacak

teminatlarla ilgili gorevleri lider banka iistlenir.

e) Miisteriler: Projenin iirettigi mal ve hizmetleri satin almak {izere proje sirketi ile uzun
sireli anlagma yapan taraftir. Misteriler arasinda 6zel sektor olabilecegi gibi, devlet
kuruluslart da yer alabilir. Devlet kuruluslarinin projenin yiiriitiilmesinde Oncii olmasi
oldukga sik rastlanan bir durumdur. Bunun yanisira devlet kuruluslar bazi durumlarda hem
sponsor hem de miisteri olabilir. Misterilerin projeden dogan, bazi sorumluluklar

bulunmaktadir. Bunlardan en yaygin1 satin alma taahhiidiidiir.

f) Saticilar: Projenin ihtiya¢ duyacagi hammadde, enerji ve diger kaynaklari saglamak
amaciyla proje sirketi ile uzun siireli, anlasma yapan taraftir. Proje kapsamindaki yatirim
tamamlanip isletme asamasma gelindiginde, iiretimin yapilabilmesi i¢in tedarikgilerden
hammadde, yardimc1 madde ve igletme malzemesi satin alinmasi gerekir. Saticilar, projenin
ihtiya¢ duyacagi hammadde, enerji ve diger kaynaklar saglamak amaciyla proje sirketi ile

uzun siireli, anlagsma yapan taraftir.

Proje finansmanindaki diger katilimcilar da soyledir.
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Devlet: Devlet de proje finansmaninda taraf olabilir. Proje sirketi altyap1 projelerinde
projenin gergeklestirildigi {lilkenin devletinden bir imtiyaz ya da lisans almak
durumundadir. Devlet hukuksal diizenlemeler ve rekabete karsi koruma saglamak gibi
unsurlar1 goz 6nilinde bulundurarak proje sirketine altyap: projelerine imtiyaz ya da lisans

verebilir.

Bankalar: Bankalar, projeye kredi vermenin diginda, projenin nakit akisina aracilik eden
taraf da olabilirler. Bu grup katilimcilarin ig¢inde ticari bankalar, devlet bankalar1 ve
uluslararasi finansal kuruluslar da yer almaktadir. Genellikle devlet bankalar1 projeye borg
verenlere garanti saglarlar ve projenin maliyetinden kaynaklanan ticari ve politik riskleri

ustlenirler.

Sigortacilar: Olas1 kayiplardan dogan ve diger katilimcilar tarfindan iistlenilmeyen riskleri

ustlenirler.

Miiteahhit: Projenin yapimi, miithendislik isleri ve dizaynini ger¢eklestiren taraftir.

Isletmeci: Projenin siirekliligini ve giinliik islerini yiiriitmek icin proje sirketi ile uzun

stireli anlagsma yapan taraftir.

Projenin ilk asamalarinda projenin hayata gegcirilmesini tiistlenen sponsorlar, proje
planlayicilar1 ve miiteahhitler aktif olarak devreye girerler. Proje bittikten sonra projeyi
yoneten ve isleyigini saglayan bir isletme ile de anlasma yapilabilir. Bunlarin yanisira
uluslararast finansal kuruluslar, derecelendirme kuruluslari, leasing sirketleri, finans
danigmanlari, uzmanlar ve avukatlar proje finansmaninda katilimci olarak yer alabilirler

(Chambers 2009).
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3.2.4 Proje Finansmammn Isleyisi

[lk asamada sponsor veya sponsorun tuttugu finansal ve teknik damismanlar projenin
yapilabilirligi konusunda bir fizibilite etiidii hazirlar ve hazirlanan fizibilite etiidii projeye
finansman saglayacaklara sunulur. Genellikle projeye kredi vermeyi diisiinenler, krediyi

vermeden dnce kendi bagimsiz danigmanlarini tutar ve bagimsiz bir fizibilite hazirlatirlar.

Fizibilite calismasinda proje ile ilgili ekonomik, teknik, finansal ve diger biitiin konular
ayrintili olarak analiz edilmelidir. Bu konular arasinda projenin agamalarinin tamamlanmas1
ile ilgili zaman ¢izelgelerinin hazirlanmasi, proje varliklarmin belirlenmesi ve organize

edilmesi yer alir.

Bir fizibilite ¢alismasinda yer almasi gereken temel unsurlar; projenin ve sponsorlarin
tanimi, sponsorlarin anlagmalari, projenin kurulus yeri, devlet, finansal kaynaklar,
hammadde saglayanlar, alicilar ve miiteahhitle yapilan anlasmalar, projenin yonetimi,
sermaye maliyeti, igletme sermayesi, Ozsermaye kaynaklari, bor¢ kaynaklari, finansal

tahminler, pazarlamaya yonelik ¢aligmalar ve varsayimlar olarak siralanabilir.

Proje finansmaninda yer alan temel anlagsmalar ve bu anlagmalarin kapsaminda yer alan

unsurlar soyledir;
3.2.4.1 Yapim Asamasindaki Anlagsmalar

Projenin Tamimi: Proje komple yeni yatirim, yenileme yatirimi, genisletme yatirimi,
modernizasyon yatirimi1 veya diger yatinm tiirlerinden hangisine girmekte ise bu
belirlendikten sonra ilgili taraflarla yapim anlasmas1 i¢in gerekli hazirliklara baslanir.

Yapim anlagmasi projenin tamamlanmasi igin gerekli biitlin isleri ayrintili olarak igerir.

Fiyat: Proje finansmaninin ¢ogunda yapim anlasmalar1 sabit fiyatli anlagsmalardir. Eger

anlasma degisken fiyath ise projenin tamamlanmasi i¢in ek bor¢ veya sermaye katkisi
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gerekli olabilir. Boyle bir durumda proje anlasmalarinda, sézkonusu katkilardan sorumlu

taraf ya da taraflarin kimler oldugu agikc¢a belirtilmelidir.

Odeme: Odemeler genel olarak projenin gelisme asamalarina veya tamamlanan islere gore
yapilir. Bu sekilde bir 6deme plani yapilmasi projeyi listlenen kuruluslari projenin zaman
cizelgesine uymasi i¢in tesvik eder. Ayrica projenin sahibi ve bor¢ verenler agisindan

yararli bir izleme yontemi olusturur.

Bitis Tarihi: Bitis tarihine kadar insaat tamamlanmazsa genellikle miiteahhit firmadan
projenin tamamlanmasina kadar gecen her giin i¢in dogan zarart karsilamasi istenir. Eger

ingaat erken biterse miiteahhit bir erken tamamlama primi almasi da s6zkonusu olabilir.

Basar1 Garantisi : Genellikle miiteahhit, projenin tamamlandiginda belirli basar
standartlarin1 karsilayabilecek giicte olacagi konusunda garanti verir. Bu standartlar
projenin borglari, faaliyetten dogan maliyetleri ve sermayenin getirisini karsilamaya
yetecek diizeyde olmalidir. Bu garantiler insaat tamamlandiktan sonra miiteahhit tarafindan
yiriitilen bagar1 testleri tarafindan Olgiiliir. Eger proje basarinin garanti diizeyini
karsilamiyorsa, genellikle miiteahhitin dogan zarar1 sponsora ddemesi istenir. Projenin

basaris1 minimum basar1 diizeyini agarsa miiteahhit bir prim 6demesi ile ddiillendirilir.
3.2.4.2 Hammadde Saglama Anlasmalari

Proje sirketi, projenin yasam siiresi boyunca hammadde, enerji ya da diger kaynaklarin
saglanmas1 amaciyla bir ya da daha fazla hammadde saticisiyla anlagsmalar yapar.
Genellikle hammadde saglama anlasmalar sat veya d6de temeline dayanir. Bunun anlami,
satic1 ya hammaddeyi saglamali ya da saglayamiyorsa hammaddenin baska bir saticidan
alinmasi nedeniyle dogacak maliyet farkini proje sirketine 6demelidir. Hammadde saglama
anlagmalari, hammadde maliyetlerinin projenin finansal projeksiyonlar ile tutarli olmasi

acisindan kabul edilebilir bir oranda sabitlendigini garanti etmelidir.
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3.2.4.3 Uriin Satin Alma Anlasmalar:

Bir proje finansmaninda {irlin satin alma anlagmalar1 proje gelirlerinin kaynagidir. Bu tiir
anlagmalar proje sirketinin projeden dogan borg yiikiimliilikklerini, bakim isletme ve proje
sahipligi gibi giderlerini karsilayacak yeterlilikte olmalidir. Genellikle {irlin satin alma
anlagmalar1 satin al veya dde temeline dayanir. Buna gore alicilar iirlinli satin alsalar da
almasalar da diizenli olarak 6deme yapmakla yiikiimliidiirler. Proje sirketinden kaynaklanan

hatalar nedeniyle {iriiniin satin alinamamasi gibi durumlar bunun istisnasidir.

Hammadde saglama anlasmalarinda oldugu gibi {iriin satin alma anlagmalarn da genellikle
proje borcunun 6denmesi gereken siire igcinde sabit fiyat veya bu siire iginde belirli zaman

araliklarinda sabit fiyat esasina dayanir.
3.2.4.4 Isletme ve Yonetim Anlagsmalar

Proje sirketi genellikle proje ile ilgili giinlik islerin gerceklestirilmesi, faaliyetlerin
stirekliliginin saglanmasi i¢in projenin isleyisinde gerekli teknik ve finansal incelemeleri
yapacak bir sirket ile uzun siireli anlagmalar yapar. Bu sirket disaridan bagimsiz bir girket
olabilecegi gibi sponsorlardan biri de olabilir. Genellikle sirkete ddenecek para 6nceden
sabitlenir. Projenin fazladan bir basaris1 sdzkonusu olursa sirkete bir prim 6denir. Proje

performansi belirlenen diizeyin altinda kalirsa dogan zarart sirketin karsilamasi istenir.

3.2.4.5 Borg ve Giivence Anlasmalari

Bir proje finansmaninda bor¢ alan taraf, projeyi sahiplenmesi i¢in sponsor tarafindan
kurulan proje sirketidir. Bor¢ anlasmasi borcun vadesi, faizi ve bor¢lanma sirasinda
odenecek giderlere iliskin temel unsurlart kapsamalidir. Tipik bir proje finansmani borg

anlagmasi ayrica asagidaki unsurlari kapsar.

Harcama kontrolii: Bu kontrol genellikle fonlarin kullanimi ve fon kullanimina ihtiyag

gosteren fatura, irsaliye gibi belgelerle yapilir.
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Gelisme raporlari: Bor¢ verenler yapim asamasinin geldigi durumla ilgili bagimsiz

danigsmanlik sirketinden periyodik raporlar isteyebilirler.

Vazgecme anlagsmalari: Borg alan taraf yapim, hammadde, satin alma, isleyis ve bakim

veya diger temel anlasmalardan borg veren razi olmadikca vazgegemez.

Tamamlama anlasmalari: Bu anlasmalar bor¢ alanmn projeyi planlandigi sekilde
tamamlamasii gerektirir. Bor¢ veren razi olmadik¢a bor¢ alan projenin plani digina

cikamaz.

Kar pay1 simrlamalari: Bu anlagsmalar, bor¢ 6deme yiikiimliiliigli tamamlanana kadar kar

pay1 6demelerindeki veya diger 6demelerdeki sinirlamalar kapsar.

Borg ve garanti anlagsmalari: Borg alan tarafin ek borg almasi dnlenebilir.

Finansal anlagsmalar: Bu tiir anlagsmalar bor¢ alanin kredibilitesini korumak amaciyla
isletme sermayesinin siirekliligini, likidite oranlarini, borglar1 karsilama oranlarini, borg

rezervlerini ve diger finansal rasyolart olmas1 gerektigi diizeyde tutmak i¢in gereklidir.

Giivence: Proje borcu agagidaki gibi ¢oklu teminatlarla giivence altina alinmistir.

a. Proje tesisleri ve varliklar iizerindeki ipotek

b. Nakit akislarinin tahsisi

c. Banka mevduatlarinin teminati

d. Borg alanlarin kisisel varliklar1 iizerindeki ipotek

e. Proje sirketinin hisse senetleri lizerinde giivence

f. Borg alanin sahip oldugu her tiirlii patent, marka veya diger maddi olmayan varliklarinin

devri
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3.2.4.6 Kiralama Anlasmalar (Leasing)

Genellikle proje sirketi projenin kurulus yerindeki varliklarla ilgili olarak projenin yasami
boyunca uzun siireli kiralama anlagmalarina girer. Kira 6demeleri sabitlenebilir veya

projenin performansiyla iliskilendirilebilir.

3.2.4.7 Sigorta Anlasmalari

Standart Sigorta: Biitiin proje finansmanlarinda projenin zor durumda kalmasi sirasinda
dogabilecek zararlar1 karsilamaya yonelik tipik sigorta tiirleri sozkonusudur. Bunlar proje
varliklarinin ve makine donanimin zarar gérmesine, ¢alisanlarin tazminatina, otomobil
borclart ve fiziksel zararlara, asir1 bor¢lanmaya karsi korunmaya yonelik sigorta tiirleri

olarak siralanabilir.

Tercihli sigorta: Bu tiir sigortalar genellikle proje finansmaniyla ilgilidir. Bunlar is
kesintileri, maliyet asimi, bitisin ertelenmesi, dizayn hatalari, sistem performansindaki

diisiis ve borg artisina yonelik sigorta tiirleridir.

3.2.5 Proje Finansmaninin Avantajlari

Geri doniigsliz veya sinirlt geri doniisli bor¢lanma saglamasi: Kredi borcu anapara geri

odemesi genel olarak proje faaliyete gectikten sonra baslamaktadir.

Bilango dis1 finansman: Proje finansmanmin tercih edilmesi ile proje sahipleri bu sayede
bor¢lanmay1 kendi bilangolarindan gostermeme avantajina sahip olurlar. Bu sayede hem

mali oranlar1 bozulmamis olur, hem de ek bor¢glanma yapma kapasiteleri artmis olur.

Kaldirag etkisi: Proje kredileri, teminatsiz yapilarina ragmen, olduk¢a yiiksek kaldirag
etkisine sahiptirler. Ortalama olarak bor¢lulugun sermayeye orani yiizde 60-70 seviyesinde
olmakla birlikte, baz1 projelerde bu oranmn yiizde 90 seviyesine kadar ¢iktig1 goriilebilir

(Esty 2003).
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Risk yonetimi ve paylasimi: Risk analizi, paylasimi ve ydnetimi proje finansmaninin en
onemli unsurlarindan biri olup, iyi yapilmis bir risk analizi neticesinde riskin ilgili taraflara
paylastirilmas1 ve yonetilmesi projenin degerini artiracak ve projenin finans kuruluslar

tarafindan finanse edilebilir olmasini saglayacaktir.

Proje varhiklar: ile sitmrh teminat: Proje sahipleri, tiim malvarliklar: ile degil yalnizca

proje varliklari ile sinirli teminat vermekle 6nemli bir esneklige sahip olmaktadir.

3.2.6 Proje Finansmaninda Karsilasilan Riskler

Projenin 6zelligine, projenin gerceklestirilecegi sektor ve iilkeye gore proje finansmaninda
karsilasilabilecek risk tiirleri ve risk diizeyi degisir. Proje finansmaninda 6zellikle projeyi
finanse edenler biiyiik risk altinda olurlar. Ciinkii proje icin verilen krediler, projenin
saglayacag1 nakit akiglariyla 6denecektir. Projenin basarisiz olmasi ve nakit yaratamamasi
durumunda kredilerin geri 6denmesi tehlike altina girecektir. Baz1 durumlarda ise alinan
teminatlar krediyi karsilamakta yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle kredi verenler projenin

tagidig riskin iyi 6l¢lilmesini ve degerlendirilmesini isterler.

Proje riskinin belirmesinde ii¢ asama s6zkonusudur.

Birinci Asama: Proje riskinin belirlenmesi: Bu asamada oOncelikle ¢esitli analizler
yapilarak projenin hangi risklere maruz kalabilecegi belirlenir. Farkli bir deyisle, olas1
riskler tanmir. Projedeki risklerin iyi tanimlanabilmesi i¢in projenin farkli uzmanlar
tarafindan degerlendirilmesi dogru olacaktir. Bunun yanisira, proje ile ilgili fizibilite
raporunun ne denli ger¢ek¢i ve ayrintili hazirlandig1 proje riskinin tam olarak ortaya
konulmasi ile yakindan ilgilidir. Riskler tanimlandiktan sonra g¢esitli matematiksel ve

istatistiki modellerle risk derecesi olgiiliir.

Proje riski belirlenirken 6zellikle projenin saglayacagi nakit akislarinin tutarlari, bu naki
akislarinin elde edilecegi zaman ve nakit akiglarin1 elde etmedeki riskler {izerinde durulur.
Ayrica projenin gerceklesecegi iilke ve sektordeki olasi risklerin yanisira, uluslararasi

piyasalardaki risklerin de ¢ok yakindan izlenmesi gerekir.
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Ikinci Asama: Risk dagilimi: Riskler tanimlandiktan sonra bu risklerin saglikli bir risk
dagitim politikas1 ile taraflar arasinda dagitilmasi biiylik 6nem tasimaktadir. Projenin her
asamasi i¢in taraflardan hangilerinin proje riskinin ne kadarmi tstlenecekleri ve projeden
beklentileri, proje hayata gegmeden Once belirlenmelidir. Riskin dagiliminda taraflardan
her biri i¢in kendilerine uygun ve altindan kalkabilecekleri, yonetebilecekleri kadar risk

verilmesine 6zen gosterilir.

Taraflar proje riskleri konusunda yeterli ve dogru bir sekilde bilgilendirilmelidir. Taraflar
arasinda iyi bir esglidiim saglanamamasi durumunda, taraflarin kazangli ¢ikma olasiligi
olduk¢a disiiktiir. Dogal olarak iistlenilecek risk orani arttikga, beklenen getiri de

artacaktir.

Uciincii Asama: Risk yonetimi: Proje finansmanmda biitin katihmcilar agisindan
uygulanabilir bir risk yonetim stratejisinin kabul edilmesi 6nemlidir. Bu asamada risk
analizi, riskin nasil yonetilecegi ve risklerden kagmma yontemleri saptanir. Gelecege
yonelik nakit akig1 tahminlerinin gegekeiligi ve inanilirligi test edilir. Taraflardan her biri

uistlendikleri riski en aza indirmek i¢in gerekli ¢alismalari yapar.

Proje finansmanmdaki riskler yatirrm donemindeki riskler ve isletme donemindeki riskler

olmak iizere ikiye ayrilabilir.
a) Yatirnm donemindeKi riskler

Yatirim donemi, projenin fizibilitede ongorildigii sekilde uygulamaya ge¢mesi igin ilk
adimin atilmasiyla baslar ve deneme ve igletmeye alma c¢alismalartyla son bulur. Genellikle
arsa alimi yatirima baslangi¢ olarak kabul edilir. Ancak daha oncesinde yatirim fikrinin
dogusu ve bu fikrin hayata gecirilmesi igin yapilan ilk ¢calismalar da yatirim baglangici
olarak kabul edilebilir. Bu donem arsa alimi, bina yapimi, makinelerin satin alinmasi,

tesislerin yapimi, ara¢ alimi gibi yatirim unsurlarinin tamamlanmasini igerir.

Yatirim donemi genellikle yatirimecinin finans darbogaziyla karsilasma olasiligmmim yiiksek

oldugu bir donemdir. Ciinkii bu donemde siirekli bir nakit ¢ikis1 vardir. Yatirim faaliyete
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gecip Uretmeye ve irettigini satmaya baglamadigindan heniiz bir nakit girisi sézkonusu
degildir. Bu nedenle, kredi verenler riskli gordiikleri bu donem icin kredi vermekte
isteksizdirler. Krediden 6nce 6zsermayenin kullanimmdan yanadirlar. Yatirim bagladiktan
ve biraz asama kaydedildikten sonra baska bir deyisle projenin gergeklesme olasilig

arttiktan sonra kredi vermeye daha isteklidirler.

Proje finansmaninda yatirim asamasinda ortaya ¢ikabilecek en onemli risk yatirimin
tamamlanmama riskidir. Bu risk taraflar arasinda en ¢ok kredi verenleri etkiler. S6zkonusu
risk kapsaminda yatirim hi¢ tamamlanmayabilir, belirlenen siirede tamamlanmayabilir veya
fizibilitede belirtilen yatirim tutar1 ile tamamlanmayabilir. Projenin zamaninda
tamamlanamamas1 durumunda ortaya ¢ikan zararin yapilan anlasma geregince ilgili
katilimc1 ya da katilimcilar tarafindan karsilanmasi gerekir. Projenin tamamlanmama

riskinden kaginmak i¢in tamamlanma garantisi veren projeler 6nem tasir.

Yapim asamasinda sponsor riski de sdz konusu olabilir. Sponsorun gerekli makine,
malzeme ve hizmetleri saglamamas1 durumunda projede gecikmeler veya basarisizliklar

s0z konusu olabilir.
b) isletme dénemindeki riskler

Yatirim tamamlanip, deneme iiretiminden de olumlu sonuglar alinmasindan sonra isletme
asamasina gegilir. Bu asamaya geg¢ilmesi, yatirimin faaliyete gegmesi anlamma geldiginden

bazi riskler atlatilmis ve finansman kosullar1 daha uygun hale gelmis olur.

Ancak, bu asamadaki en Onemli risk nakit girislerinden dogabilecek risklerdir. Nakit
akimlarinin beklenen zamanda ve beklenen tutarda gergeklesmemesi projedeki riskleri
artiracaktir. Ornegin, nakit akisindan kaynaklanan sorunlar kredinin ddenmesini dogrudan

etkileyecektir.

Nakit girislerindeki bu sorunlar saticilardan dogan sorunlar olabilecegi gibi tirliniin tiretimi
ve satis1 sirasindaki sorunlardan da dogmus olabilir. Bu sorunlar gerek saticilarla ve

miisterilerle yapilacak saglam anlasmalarla azaltilabilir. Omegin, daha 6nce belirtildigi
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izere, miisterilerle iiriinii satin alsa da almasa da bir kistm 6deme yapilmasini gerekli kilan
anlagmalar yapilabilir. Bu tiir anlagmalar 6zellikle kredi verenler i¢in bir giiven unsuru
oldugundan 6nem tasimaktadir. Proje konusu iiriinlerin talebinin yiliksek olmasi proje

riskini azaltici bir unsurdur.

Yukarida belirtilen iki temel doneme iliskin risklerin yanisira hem yatirim hem de igletme
donemini igeren baska riskler de vardir. Bunlar kur riski, teknik risk ve politik risk olarak

siralanabilir (Chambers 2009).

Karmasik bir yap1 olarak proje finansmani, her ne kadar sinirlandirmak miimkiin olmasa
dahi ¢cogunlukla petrokimya, elektrik (yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi), madencilik,
tagimacilik, telekomiinikasyon, havacilik gibi 6zel yatinm metotlart ve yaklagimlari
gerektiren alanlarda kullanilmaktadir. Projelerle ilgili riskleri dagitabilmek ic¢in bu tiir
projeler genellikle birbirleri ile sdzlesme temelli bir iligki ag1 kurmus olan uzmanlagmis
sirketler tarafindan {istlenilmekte ve proje sorumluluklari, birden ¢ok taraf arasinda

paylasilmaktadir.

Riskler ile ilgili olarak proje bazinda ¢ok iyi analiz yapilmasi, paylastiriimast ve
yonetilmesi gerekir. Bu siirecin yonetimi bir projenin gergeklesip, ger¢eklesmeyecegini
belirleyecegi gibi, gerceklesmesi halinde de hangi kosullarla gerceklesecegini
belirleyecektir (Kuran 2010). Risklerin bu sekilde dagitilmast ayn1 zamanda kreditorlerin
proje sirketlerine saglayacagi kredilerin teminati olusturmasi icin temel etken olan

“giiven”nin de olusmasini saglamaktadir (Yilmaz 2006).
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4.YENILENEBILIR ENERJi VE ENERJi VERIMLILIGi
PROJELERININ FINANSMANI

Tirkiye’de enerji sektoriinde, toplm kurulu gii¢ yakasik 45.000 MW olup, bu kaynaklarin
yiizde 28’1 dogal gaz, yiizde 28’1 agir yakit ve yiizde 32’si komiir olmak iizere yiizde 88’1
fosil yakitlardan, geriye kalan yiizde 14 ise yenilenebilir enerji ve niikleer santrallerden elde
edilmektedir. Oniimiizdeki donemlerde beklenen enerji talebi ve olusacak enerji arz1 temel
alinarak yapilan projeksiyonlarda 2014 yilindan itibaren lilkemizde enerji aci1g1 yasanacagi
ongoriilmektedir. Bu kapsamda, iilkemizin 0Ozellikle yenilenebilir enerji potansiyelinin
harekete gecirilmesi ve enerji arzinmn yerli kaynaklarla c¢esitlendirilmesi Onem

arzetmektedir.

Yenilenebilir enerji tiirleri Hidrolik, Riizgar, Giines, Jeotermal, Biyokiitle, Biyokiitleden
elde edilen gaz (¢cop gazi dahil), Dalga, Akint1 enerjisi, Gel-git, Hidrojen Enerjisi ana
baslklar1 altinda incelenmektedir. Enerji verimliligi projeleri de kredilendirme agisindan
yenilenebilir enerji projeleri gibi desteklenmektedir. Destek mekanizmalar tilkeden iilkeye
farkliliklar arz etmektedir. Finansman agisindan bakildigi zaman ise sartlara bagli olarak
farkli finansman modelleri ortaya ¢ikmaktadir. Atik finansmaninda Kamu Ozel isbirlikleri
on plana ¢ikarken enerji verimliliginde EVD, Enerji Verimliligi Danismanlik sirketleri aktif
rol oynamaktadir. Yenilenebilir enerji projelerinin finansmaninda karsilagilan bir baska

konu ise karbon sertifika ve standartlaridir (Eren 2009).
4.1. YENILENEBILIR ENERJi KAYNAKLARI

Fosil yakit rezervlerinin azalmasi sorunu ve ¢evre kirliligi ile birlikte diinyada ekonomik,
politik ve sosyal gelismelere bagli olarak enerji arzi giivenligi, enerji iliretimi i¢in yeni

kaynak arayislarina yol agmustir.
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Birlesmis Milletler’e gore yenilenebilir enerji kaynaklari
a. Su giicti (Hidrolik)

b. Riizgar enerjisi

c. Jeotermal enerji

d. Glines enerjisi

e. Biyo enerji (Biyo kiitle)

f. Hidrojen enerjisi

g. Dalga giicii ve okyanus akintilari

4.2 YENILENEBILIiR ENERJI DESTEK MEKANIZMALARI

Yenilenebilir enerji Diinyanin bircok iilkesinde degisik bigimlerde desteklenmektedir.
Destek mekanizmalar iilkeler, tiir ve teknoloji agisindan degisiklikler arz etmektedir.
Destek mekanizmast tiirleri asagida verilmistir.

Bunlar sirasi ile:

a. Minimum fiyat uygulamasi (FIT, Feed-in-tarifY),
b. Pirim uygulamasi (FIP, Feed-in-Premium),

c. Yesil Sertifika (GC, Green Certificate),

d. Thale yontemi (CFT, Call for tenders),

e. Yatirim hibeleri (IG, Investment grants,)

=

Vergi Muafiyeti ve indirimler olarak siralanabilir.

Bu mekanizmalar i¢inde diinyada ve Tirkiye’de en ¢ok kullanilan minimum fiyat
uygulamasidir. Bu uygulamada farkli yenilenebilir enerji tiirleri i¢in farkli fiyat garantileri
verilirken, ayrica yerli iiretim teknolojilerini gelistirmek lizere yerli katki ilavesi ad1 altinda
sabit fiyat iizerine eklenecek pirim uygulamasi yapilmaktadir. Ayrica baska tesvik

unsurlart da mevcuttur (Eren 2009).
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43 ENERJI VERIMLILIiGi

Enerji Verimliligi Danmismanhk (EVD) (Ingilizce Energy Service Company-ESCO)
sirketleri Enerji verimliligi ile ilgili projlerin finansman1 konusunda etkin rol
uistlenmektedir. EVD sirketleri: nihai tiikketim sektorlerinde enerji verimliligini artirmak
amacl projeleri gelistiren, uygulayan, finansmanini saglayan ve 7-10 yillik periyotlar

arasinda sektorler i¢in bakim-onarim masraflarini tistlenen sirketlerdir (Eren 2009).
EVD Sirketleri’nin faaliyet alanlarina giren enerji hizmetlerinin baslicalari;

i.Enerji tasarruf olanaklarmin belirlenmesi ve degerlendirilmesi (enerji etiitleri),
ii.Miisterinin  ihtiyacna yonelik enerji verimliligi programinin hazirlanmast ve
uygulanmasi,

iii.Proje dahilinde gerekli sistemlerin kurulumundan izlenmesine kadar tiim faaliyetlerin
yiriitiilmesi,

iv.Finansmanin saglanmasi,

v.Elde edilen tasarruf oranlarinin izlenmesi,

vi.Egitimlerin yapilmasi ve bakim/onarim ihtiyaglarinin karsilanmast,

olarak siralanabilir (Onaygil, Meylani ve Satman 2009).

EVD Sirketleri’nin Enerji Verimliligi Kanunu’nda belirtilen gorevleri ise;

1.Egitim, sertifikalandirma, endiistriyel isletmeler, bina sahipleri veya yoOnetimleri ile
aralarinda  yapilan hizmet anlasmalar1 ¢ergevesinde, etiit ve danigsmanlik faaliyetleri
yuriitmek.

ii.Enerji verimliligi etiit ¢aligmasi ile belirledikleri onlemlerin uygulanmasma yonelik
projeyi hazirlamak.

iii.Uygulama anlagmasi kapsamindaki tadilatlari proje dogrultusunda gerceklestirmek ve
enerji tasarruf miktarini garanti etmek.

iv.Yetki aldiklar1 kuruma her yi1l faaliyet raporu sunmaktir (Eren 2009).
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4.3.1 EVD Sirketleri ve Finansman Yontemleri

EVD sirketi tarafindan ya da tiglincii taraf finansmani ile gergeklestirilen enerji verimliligi
projelerinin uygulanmasi ve finansmanimin saglanmasi i¢in “Enerji Performans Sozlesmesi”
kullanmaktadir. Enerji Performans So6zlesmesi (EPS), “herhangi bir sektoriin enerji
verimliliginin artirtlmast, dolayisiyla para ve enerji tasarrufu saglanmasi igin etkili ve pratik
bir uygulama so6zlesmesidir” (Onaygil, Meylani ve Satman 2009). Bunun sonucunda
projenin finansmani, elde edilecek enerji tasarrufundan saglanabilir. Proje kapsaminda
hizmeti gerceklestiren EVD sirketi ise, gelirini enerji faturalarindaki azalma miktarlarindan

saglamaktadir” (Onaygil, Meylani ve Satman 2009).
44 EMISYON TICARETI-KARBON FINANSMANI

Emisyon ticareti 1997 yilinda Kyoto’da yapilan toplanti ile glindeme gelmistir. 39 gelismis
iilke 2008-2012 yillar1 arasinda sera gazi emisyon limitlerini 1990 yili seviyelerinin yiizde 5
daha da altna cekmeyi kabul etmistir. Oziinde bir Avrupa projesi olarak siirdiiriilen Kyoto
Protokolii, her iilke ve endiistriyi somut karbon emisyon kotalar1 ile smirlandirmaktadir

(Demir 2007).

Kyoto Portokolii altinda her iiye iilkeye belli bir karbon emisyon kotasi tahsis

edilmektedier. Uye iilkeler bu kotalar1 kendi iireticileri arasinda paylastirirlar.

Karbon finansmani, en yalin ifade ile sera gazi emisyon azaltimlarini satin almak iizere bir

projeye saglanan kaynak seklinde tanimlanmaktadir (World Bank 2006).

Karbon finansmanini ile birlikte karbon denklestirme (carbon offsetting) kavramina da
aciklik getirmek gerekmektedir. Karbon denklestirme, bir kaynaktan olusan sera gazi
emisyonlaria karsilik olarak diinyanin herhangi bir yerinde baska bir kaynak iizerinden
azaltilan ya da Onlenen sera gazi emisyonlart sonucunda edinilen kredilerin ya da diger bir
deyisle sertifikalarin satin alinmasi faaliyeti ile gergeklestirilen emisyon denklestirme
islemidir. Kiiresel bir sorun olan iklim degisikligi ile miicadelede kiiresel sera gazi

emisyonlariin azaltilmasi esas alinmis oldugundan, diinyanin herhangi bir yerinde
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gerceklestirilen emisyon azaltimi faaliyeti bu hedefin gerceklestirilmesine destek
olmaktadir. Bagka bir kaynakta olusacak olan emisyonlari, mali etkin yontemlerle 6nleme
ya da azaltima doniik yiiriitilen projeler sonucunda karbon denklestirme sertifikalari
kazanilmis olunur. Emisyonlarini kaynaginda azaltamayan ya da daha diisiik maliyette
azaltma yolunu tercih eden sirketler, ilgili goniilli veya zorunlu emisyon azaltim
hedeflerini gerceklestirmek amaciyla karbon denklestirme sertifikalarini satin alarak karbon
denklestirme faaliyetini gergeklestirmis olurlar (Cevre ve Orman Bakanligi, Karbon

Piyasalarinda Ulusal Deneyim ve Gelecege Bakis 2011).

4.4.1 Goniillii Karbon Piyasasi

Gontlli karbon piyasalari, bireylerin, kurum ve kuruluslarin, firmalarin, sivil toplum
orgiitlerinin faaliyetleri sonucu olusan ve sera gazi salimlarinin goniillii olarak azaltimini

kolaylastirmak amaciyla olusturulan bir pazardir.

Bu siireg, Kyoto Protokolii kapsaminda zorunlu olarak uygulanan esneklik
mekanizmalarina benzeyen bir siire¢ olup, devletin bu siirece ulusal yiikiimliiliikler
kapsaminda dahil olmamasi, goniilli karbon piyasalarin1 Kyoto Protokolii kapsamindaki

zorunlu siireclerden ayiran en 6nemli 6zelligidir.

Hukuki baglayiciligt olmayan, salim azaltim maliyetlerini diisiirmeyi amaglayan ve
katilimcilart 6zel sektor, uluslararasi organizasyonlar (olimpiyatlar, konferanslar, konserler)
kamu kuruluslan ve igiincii sahislar olabilen goniilli salim ticaretinin paydaslari soyle

stralanabilir.

Proje Sahipleri: Salim azaltma projelerini hazirlayarak sertifikalarini satabilen taraftir.
Toptancilar: Kendi portfoylerindeki biiyiik azaltim sertifikalarini satabilen taraftir.
Perakendeciler: Kiiciik miktarlardaki sertifikalar1 bireylere veya organizasyonlara
satabilmektedir.

Komisyoncular: Kendilerine ait bir salim sertifikalar1 olmamasina ragmen salim sertifikasi

alanlar ile satanlar1 bulusturarak araci olabilmektedir.
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Goniilli karbon piyasasmda kurum ve kuruluslarin hedefleri, devletin belirledigi politikalar
ve hedeflerden bagimsiz olarak gelistirilebilir. Katilim i¢in herhangi bir sinirlama yoktur.
Karbon notr olmak isteyen organizasyonlar faaliyetleri c¢ercevesinde atmosfere salmim
yaptiklart sera gazlarinin karbon ayak izlerini Olgerek bu salimlarini azaltmak ve
dengelemek i¢cin salmim azaltimi saglayan projelerin iiretmis olduklar1 karbon kredilerini
satin alirlar. Goniilli karbon piyasasindan yararlanabilecek projeler yenilenebilir enerji
projeleri, yakit degisimi (endiistri, ulasim, yerlesim merkezleri, vs.), atik yonetimi projeleri,
karbon tutma ve depolama teknolojileri, enerji verimliligi artirma projeleri, gelismis komiir

teknolojileri ile enerji liretimi projeleridir.

Olusturulan karbon azaltimlarinin-tasarruflarinin = géniillii  karbon piyasasinda islem
gorebilmesini saglamak, yani transferi veya ticaretinde kredi satin alan tarafin hukukunu
korumak ve uluslararasi ticarette kalite, Ol¢iim ve gecerlilik agisindan standartlar
gelistirilmektedir. Bu standartlara genel olarak bakildiginda bazilarinin gelistirildigi ticari-
proje bolgesi agisindan daha ayrintili ve 6zel amagh oldugu, bazi standartlarin ise
stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri agisindan daha kapsamli oldugu goriilmektedir. (UENCO)
Yaygin bir olarak kullanilan standartlar asagidaki gibidir.

Gold Standard: Uluslararasi bir standart olup, dengeleme projelerinin ve karbon
kredilerinin sertifikalandirilmasinda kullanilmak ve ¢evresel ve sosyal yararlar 6zel olarak

dikkate alinmaktadir.

VCS (Verified Carbon Standard): Gelismis bir karbon denklestirme standardi olup,
sadece sera gazi azaltimina odaklanmistir. Projenin ilave gevresel ve sosyal yararlart olmasi

gerekmemektedir.

VER+ Standard (Verified Emission Reduction Standard): TiivSiid tarafindan
gelistirilmis olup, dengeleme projelerinin ve karbon kredilerinin sertifikalandirilmasinda

kullanilmaktadir.
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Ulkemizde Gold Standard, VCS (Verified Carbon Standard), VER+ standartlar1 en ¢ok
tercih edilen ve proje gelistirilen goniillii karbon standartlaridir. Bu sertifikalarin satisindan
elde edilen gelirler projeler lizerinde ciddi bir kaldirag etkisi yaratmaktadir ve projelerin

kabul edilebilir hale gelmesine katki saglamaktadir.
4.5 ENERJI YATIRIMLARININ FINANSMANI VE ARACI KURULUSLAR

Kullanilan finansman yontemine bagli olmadan, yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi
projelerinin finansmaninin saglanabilecegi baslica uluslararast kurumlar ve programlar

sOyledir:

a.Diinya Bankas1 (Asya Alternatif Enerji Programi, Prototip Karbon Fonu, Enerji Sektori
Yonetim Programi, Yenilenebilir Enerji ve Enerji Verimliligi Fonu, KOBI Programi, IFC)
(IBRD)

b.Birlesmis Milletler Gelistirme Programi (UNDP)

c.Birlesmis Milletler Cevre Programi1 (UNEP)

d.Kiiresel Cevre Fonu (GEF)

e.Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1 (EBRD)

f.Avrupa Yatirim Bankas1 (EIB)

g.Ekonomik Isbirligi ve Kalkimnma Orgiitii (OECD)

Bu kuruluslardan IFC ve Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi’nin sagladiklar1 finansman

olanaklarini1 daha yakindan incelecegiz.
4.5.1 IFC

1956 yilinda Diinya Bankasi’nin yan kuruluslarindan biri olarak kurulan IFC, iiye
iilkelerde, 6zel kesim kuruluslarinin biiylimesini 6zendirerek ekonomik kalkimmaya katkida
bulunmay1 amaglar. Bu amaca yonelik olarak 6zellikle gelismekte olan iilkelerdeki verimli
yatirimlarin geligmesini saglamak icin 6zel yatirimeilar ile bu yatirimcilarin ortak oldugu
kamu kuruluglarin1 desteklemektedir. IFC, kredi verdigi iilkelerin hiikiimetleriden geri

O0deme garantisi istemeden 6zel kuruluslara fon saglamakta, yerli ve yabanci yatirimcilari
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bir araya getirerek yabanci sermayenin gelismesine olanak saglayarak bu konularda

danismanlik yapmaktadir.
IFC Kredileri

IFC’nin bir projeye kredi verebilmesi i¢in asagidaki kosullara sahip olmas1 gerekmektedir.
1.IFC’nin gelismekte olan iilkeler listesinde bulunan iilkelerden birinde yer almasi,

ii.0zel sektdr girisimi olmasi,

iii. Tekniksel olmasi ve 6l¢iilebilir niteliklere sahip olmasi,

iv.Iyi bir karlilik beklentisine sahip olmasi,

v.Yerel ekonomiye faydali olmasi ve imkanlar yaratmasi,

vi.Evsahibi lilkeye olan sosyal ve ¢evresel faydasinin yanisira IFC’nin sosyal ve ¢evresel

standartlarina uyumlu olmasi gerekmektedir (Akdag 2009).
IFC’nin gelismekte olan iilkelere sagladigi imkanlar {i¢ sekilde olmaktadir.

1.Proje Kredileri: IFC, iiye iilkelerdeki prodiiktif nitelikli 6zel sektdr yatirimlarinin
finansmanma katkida bulunur. Finansman katkisinda bulundugu yatinmlar i¢in ilgili
hiikiimetlerden garanti talebinde bulunmaz. IFC, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere
proje kredisi temin ederken iki tiirlii igleve sahiptir. Bunlardan ilki 6zel sektor
yatirimeilariyla proje riskini paylagsmak, digeri ise projenin degeri ve yapisal 6zelliklerine
bagl olarak proje riskini azaltmaktir (IMF Lessons of Experience “Project Finance in
Developing Countries 1999). IFC, iiye iilke 6zel sektor kuruluslarina tek basmna kredi
verebilecegi gibi, bagka finansman kuruluslari ile ortak bir sekilde finansman saglama
yoluna gidebilir ve sendikasyon kredileri de agabilir. Sendikasyon kredisinde IFC lider rolii

iistlenir ve proje finansmanini 6zel bankalarla birlikte yiirtitiir.

2.Sermaye Katilimlari: IFC, gelismekte olan iilkelerin gesitli yatirirm ve sermaye artirim
faaliyetlerine, pay sahipligi yoluyla da katkida bulunabilir. Bu finansman tiiriinde, IFC

sirket sermayesinde pay sahibi olur ve bu sekilde riske de ortak olunur.
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3.Diger imkanlar: IFC, gelismekte olan iilkelerin 6zel kesim kuruluslarinin ihtiyaclarini
karsilamak tizere, bu kuruluslarin hisse senetleri ve tahvilleri tizerinde de islem yaparak
katilimda bulunabilir. IFC, bu enstriimanlari iceren fonlar kurar ve bu fonlar1 gelismis
sermaye piyasalarina sunar. Fonlarin arkasinda IFC’nin bulunmasi fonlar1 cazip kilar ve
boylece gelismis iilke sermayesinin, gelismekte olan iilkelerin yatirimlarina yonelmesine

yardimci olur (Akdag 2009).

Tirkiye IFC’ye 1956 yilinda katilmistir. Oy sayist yiizde 0,05°tir ve IFC Yonetim
Kurulu’nda Diinya Bankasi Grubu araciligiyla temsil edilir. Tiirkiye’yi IFC ile iliskilerinde
Hazine temsil eder, ancak IFC kredilendirme siirecinde Hazine garantisi istemedigi i¢in

0zel kesim kuruluslar1 projelerini dogrudan IFC’ye sunarlar.

Tiirkiye IFC’nin global protfoyiinden yararlanan iilkeler icerisinde iglincii biiytikliiktedir.
IFC Tiirkiye’deki 6zel sektor gelisimini hem yatirimlar, hem de danigmanlik yoluyla

desteklemektedir.
IFC’nin stratejik dncelikleri ile ilgili olarak odaklandig1 konular:

a.Finansal piyasalardaki yeni tiriinlerle karsilasma ve kurumsal yap1,

b.Firmalarin temel is yapma prensiplerinin yeniden diizenlenmesi ve gelistirilmesi,
c.Finansal bilgi teknolojileri,

d.Hizmet sektoriinde yiiksek kalite ve verimliligi yakalamak amaciyla saglik ve egitim
yatirimlart,

e.Temel alt yap1 projeleri ve 6zellestirmeler,

f.Kurumsal yapilarda, mikro finansmanin gelisiminin desteklenmesi,

g.Araci finansal kuruluslar yoluyla KOBI’lere ulasabilmektir.

(Akdag 2009)

4.5.2 Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi

16 Nisan 1991 tarihinde AB'min kontroliinde eski Dogu Bloku iilkelerini piyasa

ekonomisine hazirlamak ve kalkinmalarini desteklemek i¢in 20 milyar EUR sermayeli
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olarak faaliyete gecen Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi’na (EBRD) Tiirkiye, 13 Aralik
2009 tarihinde katilmistir. Banka’ya tiim Avrupa iilkeleri ve IMF fyesi llkeler iiye
olabilirler. Ayrica Avrupa Birligi ve Avrupa Yatirim Bankasit da EBRD iiyesidirler. EBRD,
ticari bankacilik ve katilim bankaciligi olmak iizere iki boliimden olusmaktadir. Banka
kaynaklarinin yiizde 60’1 6zel sektoriin gelistirilmesi i¢in kullanilmaktadir. Kaynaklarin
yiizde 40’lik bolimii ise iki yillik donem i¢in kamu sektoriiniin finansmani igin kullanilmak
tizere ayrilmistir ve 5 yillik déonemde hicbir {iye ililke banka fonlarinin yiizde 40’mndan

fazlasini kamu sektOriine tahsis edemez.

EBRD kredilerinin kullandirilmasi konusunda iilkelerin siki IMF politikalarini izleme
zorunlulugu bulunmamakla birlikte, tilkelerin IMF’ye kabul edilme ve edilmeme durumu,

EBRD’nin kararlarini dolayl olarak etkilemektedir.

EBRD’nin temel amaci, piyasa ekonomisine agilmak ve bu siireci hizlandirmak isteyen
Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin ekonomik, teknik ve kiiltiirel gelisimini tesvik etmek,
merkezi planlamaya dayali ekonomilerde pazar ekonomisine gecisi hizlandirmaktir. Bunun
yaninda Banka’nin, yapisal ve sektorel ekonomik reformlarin yapilmasina yardimc1 olmak,
prodiiktif ve rekabetci 6zel sektor yatirnmlarmi desteklemek, altyapilarn gelistirmek, hizmet
sektorlinlin iyilesmesine Ozen gostermek, O6zel, milli ve yabanci sermayeyi harekete
gecirmek, bolgesel projelere dnem vermek, AT (Avrupa Toplulugu), Avrupa Yatirim
Bankasi, BM, IMF, IBRD, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin kalkinmasi ile ilgili kamu ve

0zel nitelikli tiim kuruluslarla igbirligi gergeklestirmek gibi amagclari vardir.

EBRD’nin sektdr bazinda faaliyet alanlar1 ve hedefleri soyledir;

a.Finans Sektorii: Bankacilik sistemlerinin ve KOBI (Kiiciik ve Orta Biiyiikliikte
Isletmeler) finansmani,

b.Enerji Sektorii: Enerji iiretiminde ve kullaniminda etkinligin artirilmast,

c.Ulastirma Sektorii: Bélgenin entegrasyonu,

d.Belediyelerin Gelistirilmesi: Ademi-merkeziyetci kurumlarin giiclendirilmesi

e.Tarim Isletmeleri: Dagitim ve piyasa yapisinmn iyilestirilmesi,

f.Ozellestirme: Sanayinin yeniden yapilandiriimas,
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g.0Ortak-Finansman: Banka’nin katalizor roliiniin gelistirilmesi,

h.Teknik isbirligi

Banka faaliyetlerini yiiriititken saglam bankacilik ilkelerine gore esnek finansman
saglamakta ve 6zel sektor girisimlerini kismen sektorel faaliyet siyaseti ile, kismen de
dogan firsatlara gore yonlendirmektedir. Banka, 6zel sektor yatinmcilar: ve ticari bankalar

ile calismalarini stirdiirmektedir.
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5. PROJE FINANSMANI UYGULAMASI-HIDRO ELEKTRIK
SANTRAL

Fizibilite raporu hazirlayarak inceleyecegimiz “Hidro Elektrik Santral Projesi”, EBRD
tarafindan saglanan TURSEFF (Tiirkiye Siirdiiriilebilir Enerji Finansman1 Programi) kredi
uygulamasi kapsaminda kredilendirilebilmek amaciyla araci bankalara basvuran yatirim

orneklerinden biridir.

Tirkiye’de faaliyet gosteren yabanci kaynakli birgok fondan sadece biri olan TURSEFF’in
Tirkiye i¢in aywrmis oldugu kullanilabilir kaynak biyiikligii 200.000.000.USD’dir. Bu

fonu 4 yerel banka aracilig1 ile yatirim projelerinin finansmaninda kullandirmaktadir.

5.1 PROJE FiZIiBiLITE RAPORU

Sézkonusu projenin fizibilite raporunu inceliyoruz.

5.1.1 GENEL BIiLGILER

Tablo 5.1: Genel Proje Verileri

Bor¢lu AAA Enerji Yatirim A.S.

Bor¢lu Ekonomik Aktivitesi Elektrik Uretimi

Katilmci Banka B Bankasi

Proje Adr ABC HES

Yatirinm Kategorisi Yenilenebilir Enerji, Nehir Tipi HES

Toplam Yatirim 8,003,435 USD
XXX Fonu Kredisi 5,000,000 USD

ABC HES, Dogu Karadeniz’de bulunan Artvin Savsat bolgesi A-1 kdyii siirlari i¢erisinde

bulunan A-2 nehrinin hidro gii¢ potansiyelini kullanmay1 hedeflemektedir.

49



ABC HES asagidaki tesisleri icermektedir:

a.

b.

Regiilator, balik gegidivedurultma tanksi;

Su iletim tanki, 1359 m uzunlugunda, tiinel tipi;
Rezervuar ve cebri boru;

Santral (gli¢ merkezi);

Ug Francistiirbin, {i¢ jenerator ve ii¢ transformator;
6 km’lik enerji iletim hatti;

Ulasim yollar1.

5.1.1.1 Proje Sponsoru/ Borg¢lu

Nisan 2007°de faaliyetlerine baslayan firma bir enerji yatirim sirketi olarak kurulmustur.

AAA Enerji, hidroelektrik santrallerinden enerji {retimi ile ilgili yatirimlarina

odaklanmistir. ABC HES’e ek olarak baska hidroelektrik projeleri iginde bagvuru siiregleri

baslatilmistir.
Tablo 5.2: Proje Sponsoru
Sponsor/Bor¢lu Genel Bilgileri

Bor¢lu AAA Enerji ve Yatirim A.S.

e Ortak 1: %61

e Ortak 2: %28

e Ortak 3: %5
Ortakhk Yapisi:

e Ortak 4: %2

e Ortak 5: %2

e Ortak 6: %2
Ekonomik Aktivite Enerji tiretimi ve satisi
Calhisan Sayisi <250
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Proje Genel Bilgileri

Yatirnm Kategorisi:

Yenilenebilir Enerji, Nehir Tipi HES

Proje Ad1

ABC HES

Yatirim ve Finansman

Toplam Yatirim: USD 8,003,435

Finansman:
Oz Sermaye USD 3,003,435
XXX Fonu USD 5,000,000

ABC HES ve regiilatorii, Dogu Karadeniz’de bulunan Artvin Savsat bolgesi A-1 koyi
sinirlart igerisinde bulunan A-2 nehri tizerindedir. A-1 kdyliniin yakinlarinda bulunan proje

alanina Savsat bolgesi merkezinin batisindan 5 km’lik bir yolla ulasilabilmektedir. Proje 6°

UTM koordinatlar1 Tablo 4-3’de verilmistir.

Tablo 5.3: Projenin Koordinatlari

6° UTMKoordinatlar:
Komponent
Saga Deger Yukari Deger
Regiilator 274 386.38 4569 410.07
Santral 273 778.46 4571 393.04

Sekil 5.1: Proje yerini gosteren harita

Kaynak: Turseff
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Ayni nehir iizerinde herhangi baska bir HES veya su tesisi bulunmamaktadir. Bayindirlik
ve Iskan Bakanligi’'min yapmis oldugu calisma baz alinarak hazirlanmis olan Tiirkiye

Deprem Bolgeleri Haritasi’'nda (1996) proje alani orta risk kategorisinde olan Bolge 3 tedir.

5.1.2 PROJE BIiLGILERI

5.1.2.1 Proje Gerekcesi

Gelismekte olan {ilkeler, yillar igerisinde, mikro-hidro projelerinin, o6zellikle daglik
alanlarinki olmak iizere kirsal bolgelerin ekonomik agidan gelismesinde onemli katkilar
saglayabilecegini kesfetmiglerdir. Son yillarda iilkemizin de hidro potansiyelini anlagilmis

ve bu potansiyelin maksimum seviyede kullanmasi planlamistir.

ABC HES, 2011 yili basinda, Tiirkiye’de, isletimde, insaa halinde, planlama asamasinda,
dizayn asamasinda ya da yatirnmci ve yetkili merciler tarafindan karar agamasinda olan 752
adet hidro elektrik santrali projesinden biridir. Proje isletmeye alindiginda, su an 71,400

MWe olan toplam elektrik iiretimine katkida bulunacaktir.

AAA Enerji’nin sahip oldugu ve isletecegi ABC HES Arpali Nehri iizerindedir. Santral
toplam kurulu giicii 7.1 MWe olup, santral {i¢ adet Francis tiirbini ile isletilecektir. Dizayn
edilmis tiirbin akis hiz1 5.50 m?/s’dir. Proje sponsoru tarafindan hesaplanan yillik tahmini

elektrik tiretimi 18.75 GWh’dir.

5.1.2.2 Su Kaynag@i Degerlendirmesi

Proje alanina en yakin meteoroloji istasyonu 1958 ve 1995 yillar arasinda 38 yil faaliyette
bulunan Savsat Meteoroloji Istasyonu’dur.Bu istasyonun kayitl verilerine gore
ortalamayillik yagis diislisii 729.60 mm’dir. 38 yillik dlciimlemelere gore bolgenin yillik
ortalama sicaklig1 9.3°C “dir. Olgiilen aylik ortalama en diisiik sicaklik Ocak aymda -1.8°C
olup, aylik ortalama en yiiksek sicaklik Agustos ayinda 20.7°C’dir.
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Proje alaninin ¢evresinde bulunan akis 6l¢iimleme istasyonlar1 Tablo 5.4°de verilmistir.

Tablo 5.4: Proje Alanina Yakin Akis Ol¢iimleme Istasyonlar

Meteoroloji . . Operasyon
istasyonuAd/Kod e - n
y Tarihler Siire (yil)
2326 EIE 1982-1998 17
2327 EIE 1982-1998 17
2328 EIE 1982-1998 17
2333 EIE 1990-2004 15
2334 EIE 1990-2004 15

Kaynak: Turseff

Arpali Nehri iizerinde higbir akis hiz1 6l¢iim noktas1 bulunmadigindan, regiilatdr sahasinin
dogal akis hizi, Mansurat Nehri lizerinde bulunan ve EIE’ce isletilen 2333 kodlu Savsat
Olciimleme merkezi datasi kullanilarak hesaplanmistir. Bu 6l¢timleme istasyonunun diisen

yagis kapma havzasi 322.6 kmolup, regiilatdr sahasmimn kapma havzasi 119.53 km?.dir.

Asagidaki sekil, ABC regiilator sahasi aylik su akis oranin1 m’/s cinsinden gdstermektedir.

Arpali Nehri regiilator sahasi yillik ortalama dogal akisi 1.98 m®/s’dir.

Sekil 5.2: Ayhik Su Akis Hiz1 (1983-2004)
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Kaynak: Turseff
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5.1.3 PROJE DETAY iIiNCELEMESI

5.1.3.1 Santral Tesisleri, Sistemleri ve Parcalari

Tiirbinler: Tiirbinlerin tipi, geometrisi ve boyutu asagida verilmis olan kriterlere baghdir:
a. Net disii/yiikseklik;
b. Tiirbin aracilig1 ile yapilan bosaltim araliklart;
c. Donme hizi;
d. Kavitasyon problemleri;

e. Maliyet.

Tirbin se¢ciminde ilk dikkate alinacak kalem net disiidiir. Asagidaki sekil, ¢esitli tiirbin
tiplerinin isletim alanlarini géstermektedir. Bu durum, belirli bir diisii i¢in birgok tiirbin tipi
kullanilabilecegi anlamma gelmektedir. Kirmizi ¢izgi, ABC HES net diisii ve akis hizini
temsil etmektedir. 1.73 m?/s’lik tiirbin akist ve 149 m’lik net diisii dikkate alindiginda,
grafikten cikarilacak sonug, ABC HES i¢in en uygun tiirbin Francis tiirbin olup, ikinci

secenek olarak bu tiirbini Pelton tiirbini takip etmektedir.

Sekil 5.3: Bashca Tiirbin Tiplerinin Isletim Alanlar
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Kaynak: Turseff
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Baska bir 6nemli karar ise kurulacak tiirbin sayisi ile ilgilidir. Proje sponsoru, ABC HES’e

tek bir biiytik tiirbin kurmak yerine, ti¢ kiigiik tiirbin kurmay1 tercih etmistir.

ABC HES’e kurulumu planlanan tiirbinlerin karakteristikleri Tablo 5.5’de raporlanmuistir.

Tablo 5.5: Tiirbin Dizayn Karakteristikleri

Birim ABC HES
Tiirbin Tipi Francis
Birim Sayisi # 3
Kapasite MWm 3x244=1732
Dizayn Debisi m’/s 3x1.83=5.50
Dakikada Devir Sayisi rpm 1,000
Maksimum Verimlilik % 91
Net Diisii m 149

Kaynak: Turseft

Jeneratorler: Jeneratorler mekanik enerjiyi elektrik enerjisine dontistiiriir. Her ne kadar,
ilk hidro elektrik santrallerinde eski ticari elektrik sistemleri ile uyum saglanabilmesi
nedeniyle dogru akim jeneratorler kullanilmis olsa da, son zamanlardaki uygulamalarda
sadece li¢ fazli alternative akim jeneratorleri kullanilmaktadir. Sebeke 6zelliklerine bagl

olarak, tiretici asagida verilmis segceneklerden herhangi birini secebilir:

a. Senkron jeneratorler: Bu tip jeneratorlerde, sebekeye baglanmadan dnce gerilim,
frekans ve faz ac1 kontrollerinin yapilabilmesi i¢in, gerilim regiilatorlii DC ikaz

sistemi(doner ya da statik) bulunmaktadir;

b. Asenkronjeneratorler: Bunlar, gerilim ayari bulunmayan, basit, sincap kafesli
endiiksiyon motorlart olup, dogrudan sistem frekansina bagli bir hizda
calisirlar.Sebekeden gelen reaktif enerji, jenerator rotorunu miknatislamak igin

absorbe edilir.
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Proje sponsoru her bir tiirbine senkron jeneratdr kurmay1 tercih etmistir. Tiim tiirbinler igin
tek bir jenerator kurulumu santralin esnekligini azaltacagindan, iletim kayiplarini fazlasiyla
artiracagindan ve jeneratoriin herhangi bir parcasinda olusacak bir hasarin santrali devre

dis1 birakabilecegi ihtimalleri g6z 6niinde bulunduruldugunda, sponsorun bu karar1 uygun

bulunmaktadir.
Tablo 5.6: Jenerator Temel Ozellikleri

Birim Deger

Tip Yatay senkron, ]l;_ranc_is Tﬁrbinlere direkt
irlegimli

Birim Adedi # 3
Kapasite kVA 3x2,920
Gii¢ Faktorii 0.85
Frekans Hz 50
Dakikada Devir Sayisi rpm 1,000
Cikis Gerilimi kV 6.3

Kaynak: Turseft

Transformatorler: Aydinlatma ve santral yardimci mekanik techizati gibi i¢ elektrik
tilketimleri santral kapasitesini ylizde 3 civarindaki kismini kullanacaktir; daha yiiksek
yiizdelere 500 kW altindaki mikro hidro elektrik santrallerinde ihtiya¢ duyulmaktadir.

Servis transformatorleri, bu aralikl yiikii hesaba katacak sekilde dizayn edilmistir.

Servis transformatorlerinin yanisira, gerilimi 6.3 kV’tan sebeke gerekliligi olan 31.5 kV’ya
yiikselten ii¢ transformator mevcuttur. Transformatorlerin teknik detaylar1 Tablo 5.7°de

verilmistir.
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Tablo 5.7: Transformator Temel Ozellikleri

Birim Deger
Tip Harici, yag tipi
Birim Adedi # 3
Gii¢ kVA 3x2,920
Giris veCikisGerilimi kV/kV 6.3/31.5

Kaynak: Turseff

Sebeke Baglantisi: Jeneratorlerde tretilen enerji 31.5 kV’la salt sistemine transfer
edilecektir. Enerji, 6 km uzunlugunda 3/0 AWG Pigeon tipi iletim hattiyla ulusal sebekeye

beslenecektir.

Insaat Isleri: Elektromekanik ekipmanin tersine, insaat isleri biiyiik 6lciide sahanin
karakteristik Ozelliklerine baglidir. Bir mini hidro gili¢ projesinin insaat isleri projenin
uygulanabilirligini bir hayli etkilemektedir. Insaat islerinde performans, giivenlik ve
maliyet basarili bir operasyon icin esit derecede dnemlidir. Ingaat maliyetleri, ABC HES
gibi kiiciik dl¢ekli nehir tipi hidro gii¢ projelerinde toplam yatirim maliyetinin yiizde 50 ila
yizde 60’1 olusturmaktadir. ABC HES insaat isleri, toplam yatirimin ylizde 68’ini
olusturmaktadir ve bu maliyetler normalin ilizerinde olup, bunun nedeni lokasyona 6zel

faktorlerin bulunmasidir.

Bir mini hidro gii¢ projesinin insaat dizayninin iyi olabilmesi i¢in, hidrolik, jeoloji ve yap1
tasarimi uzmanlarinin siirece dahil olmasi gerekmektedir. En iyi lokasyon se¢imi ve ingaat
mithendisligi  yapilandirmasi1  kalibrasyonu, detaylianaliz ve yerinde Olgiimler

gerektirmektedir.
Temel insaat yapilandirmalart asagida detaylandirilmistir:

a.Regiilator: Giris kanali nehirden su alir. Kanal, nehrin normal akis sartlarinda yeterli
kapasiteye sahip olacak sekilde dizayn edilmistir. Regiilator aslen su alimmin kontrolii i¢in
kullanilmakta ve yatinm tutarinin ylizde 12’sini olusturmaktadir. Kanaldan durultma

havuzlarina akan suyun yiliksek nehir debileri ve diisiik akis sartlarinda regiile edilmesi
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gerekmektedir. Bent kullanimi girise siirekli tedarik yapilmasina olanak saglar. ABC HES
regiilatorli, Arpali lizerinde betonarme bir regiilator olacak olup, balik gecidine de sahip

olacaktir.

b.Durultma Havuzu: Su iletim hatt1 girisinde, 10 m genisliginde, 25 m uzunlugunda ve
ortalama su derinligi 3.13 m olan tek goz bir durultma havuzu bulunmaktadir. Havuzun
akis hizi ortalama 0.18 m/s olacak olup, ¢apt minimum 0.3 mm olan kum taslarini da
bertaraf edebilecektir. Havuz, 0.01 egime ve temizlik i¢in alt ugta 0.8 x 0.6 m boyutlarinda
bir yikama kanalina sahip olacaktir. Durultma havuzu dizayni, tiirbinlere gelebilecek zarari

onleyebilecek sekilde yapilmistir.

c.Su Iletim Hatti: Su iletim hatt: toplam yatirimin yiizde 23’iinii olusturmaktadir. Iletim
hattinin su konumlamasi agirlikli arazi kosullarina baglidir. ABC HES, 5.50 m3/s akis i¢in
dizayn edilmis, ¢ap1 3.00 m olan dairesel kesite sahip, uzunlugu 1,359.000 metre olan tiinel
tipi iletim hattina sahiptir. Su iletim hatti dizayninda ana kriter, giris ve yiikleme havuzu
arasindaki ylik kaybinin minimize edilmesidir. Bu nedenle, taban meyili ¢ok diisiik bir
degerde tutulmalidir. ABC HES su iletim hatt1 egimi 0.0005 olup, uygun bir diisiik deger

olarak nitelendirilebilir.

d.Yiikkleme Havuzu: Yiikleme havuzu toplam yatinm tutarinin yiizde 10’unu
olusturmaktadir. Yiikleme havuzu, 1,500 m’ hacim saglayacak sekilde, 10 m genisliginde,
15 m uzunlugunda ve 10 m derinligindedir. Bentin bir tarafi olasi su fazlasini

bosaltabilecek sekilde planlanmustir.

e.Cebri Boru: ABC HES cebri borusu, toplam kredi tutarinin yiizde 8’ini olusturmaktadir.
Cebri borular, ylikleme havuzunu santrale baglayan borulardir. Ana fonksiyonlari basingl
suyu turbine yonlendirmektir. Yiik ve siirtinme kayiplarini minimize edebilmek agisindan
cebri boru i¢ yiizeyi olabildigince piirlizsiiz olmalidir. ABC HES cebri borusu 1,200 mm
capinda, 8-10 mm kalinliginda ve 313 m uzunlugunda olacak olup, paslanmaz ¢elikten insa

edilecektir.
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f.Santral ve Kuyruksuyu Yapisi: Santral ve kuyruksuyu ingaat maliyeti, toplam yatirim
maliyetinin ylizde 13’linli olusturmaktadir. Mansurat nehrinin sol yakasinda mevkilenmis
santralin genel formu, 40 m x 15 m boyutlarinda ve 24.8 m yiiksekliginde iki katli bir
binaninkine benzer sekilde karkas bir yap1 olacaktir. Tiirbinler ve jeneratorler tabanda

mevkilenecektir.

Santral dizaynmin, ekipmanin vingler aracilig1 ile yerlestirilmesinden kaynaklacak ek yiik

ve maksimum seviye su sartlar1 hesaba katilarak yapilmas1 gerekmektedir.

g.Gozlem ve Kontrol Enstrumanlari: Proje sponsoru, santral performansini ve yetersizlik ve
arizalarin potansiyel nedenlerini net olarak kavrayabilmek i¢in siire¢ gozlem yazilimi
yiikleme zorunlulugundadir. Elektronik kontrollii bir akis gdzlem sistemi (SCADA) DSI
isbirligi ile isletilecektir. Gozlem sistemi, nehir yatagindaki minimum debinin korunmakta
oldugunu saptamada kritik bir rol oynamaktadir. Bu gozlem sisteminin alarmi ve otomatik
kapatma sistemi olacaktir. Yetkili mercilerce zorunlu kilindig lizere, yapilan 6l¢limlemeler
DSI’ye raporlanacaktir. ABC HES gibi kiiciik hidro projeler genellikle insansiz olarak,
otomatik kontrol sistemi ile isletildiginden, asagida listelenmis 6zelliklerin de sisteme dahil

edilmesi gerekmektedir.

i. Ideal olarak, kontrol sistemine uzaktan erisim miimkiin olmali ve otomatik

kararlar gecersiz kilinabilmelidir.

ii. Sistemin, ¢alisma bozukluklarini tespit edebilecek ve ilgili liniteyi ya da tim
santrali gerilimsiz konuma getirebilecek roleler ve aygitlara sahip

olmas1 gerekmektedir.

iii. Gerekli santral operasyonel datasi toplanmali ve operasyonel karar siirecinde
hazir  bulundurulmalidir. Bu data, santral performansinin  sonraki

degerlendirmeleri i¢in bir veritabaninda saklanmalidir.

iv. Isletim prosediirlerinin optimize edilebilmesi igin, sistemin, nehrin yukari ve

asag1 kismimnda bulunan benzer iinitelerle baglant1 kurabilmesi gerekmektedir.
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v. Ariza beklentisi kontrol sisteminde gelisimi saglamaktadir. Temel operasyonel
veriler ile beslenen uzman bir sistem kullanimi ile arizalar olusmadan
belirlenebilmekte ve Dbertaraf edilebilmeleri icin  gerekli  Onlemler

alinabilmektedir.

5.1.3.2 Enerji Ciktis1 Hesab1 Degerlendirmesi

Net Debi Degerlendirmesi: Arpali Nehri’nin, Temmuz ve Mart aylart arast 9 aylik kurak
bir dénemi mevcuttur. Nisan, Mayis ve Haziran aylari, debisi en yiiksek aylardir. Kurak
aylarda, nehirdeki yasamin devam edebilmesi i¢in, 0.117 m3/s’ye tekabiil eden, debi
ortalamasimin yiizde 10’u nehre birakilacaktir. Yagislt Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda
ise 0.650 m3/s’ye tekabiil eden, debi ortalamasinin ylizde 15’ini nehre birakilacaktir.
Boylelikle, nehre birakilacak ortalam akis yiizde 12.5 olacak olup, zorunlu olan yiizde 10

oraninin yiizde 25 tizerindedir.

Nehre birakilmasi gereken ortalama debi 0.25 m3/s’dir. Bu miktar, suda yasamin devam
etmesini temin eden zorunlu yiizde 10 oranini temsil eder. 0.25 m3/s yillik ortalama akis
hiz1 olan 1.98 m3/s’den ¢ikarildiginda, ABC regiilator alaninda enerji iiretimi i¢in yillik
ortalama 1.73 m3/s debi kalmaktadir. Konservatif yaklasimimizla tutarli olarak, tiirbinlerin
1.54 m3/s’nin altinda ¢aligmayacagini varsaymaktayiz. Bu miktar, mevcut 1.73 m3/s’nin

yiizde 40’1 olusturmakta olup, makul derecede konservatifdir.

Bir HES i¢in dogru boyut ve kapasite belirlemede, kurulum maliyeti ve tahmini enerji
iretimi arasinda kritik bir denge bulunmaktadir. Basit¢e sdylemek gerekirse, diisiik
maliyetli ve diisiik enerji tiretimli kii¢iik bir HES kurulumu, yliksek maliyetli, yiiksek enerji

iretimli biiyiik bir HES kurulumuna gore ekonomik agidan daha uygun olabilmektedir.

Bunu g6z 6niinde bulundurarak, ABC HES kapasitesinin enerji liretimi ve yatirim maliyeti
acisindan uygun ve optimal bir sekilde belirlenip belirlenmedigi hususunda bir analiz
yapildiginda santralin kurulu gii¢ kapasitesini diigiirmenin, diisiik toplam yatirim maliyeti
ve (kurulu giiclin 6.1 MWe ve mevcut santral kapasitesi olan 7.1 MWe araliginda tutulmasi

halinde) sabit bir enerji liretimi ile sonu¢landigr goriilmektedir. Sekil 5.7, santral kurulu
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giicliniin 6.1 MW f{izerine ¢ikarilmasi durumunda enerji liretiminin sabite yakin kaldigmi

ancak yatirim maliyetinin giderek yiikseldigini gostermektedir.

Sekil 5.4: ABC HES Optimizasyon Egrisi

18,000,000 12,000,000
16,000,000

- / - 10,000,000

14,000,000 L /
12,000,000 8,000,000

/

= 10,000,000 o
= / - 6,000,000 9
8,000,000 / =)
6,000,000 4,000,000

—
4,000,000
Energy prod [kwWh] | 2,000,000
2,000,000
Investment[USD]
O T T T T T T O
3,100 4,100 5,100 6,100 7,100 8,100 9,100

kWe installed

Kaynak: Turseff

Net Diisii Degerlendirmesi: Buradaki 6nemli faktdr, tlirbini ¢alistiracak su basinci yada
distidiir. Bu, alt ve iist su yiizeyi seviyeleri arasindaki dikey mesafe hesaplanarak bulunan
brut diisiiyii kapsamaktadir. Net diisti, briit debiden, su iletim hatt1 ve cebri boru
konfigiirasyonu siirecinde hesaplanmis olan siirtinme kayiplarint ¢ikarmak sureti ile

hesaplamistir. Yapilan hesaplamanin kirilimi Tablo 5-8’de goriilmektedir.

Tablo 5.8: Iletim Hatlar1 ve Cebri Boru I¢cin Toplam Kayip Hesaplamasi

Toplam Kayip Hesaplamasi Birim ABC HES
iletim Kanah Kayiplar m 0.68
Cebri Boru Kayiplar m 3.78
Toplam Sistem Kayiplar m 4.46

Kaynak: Turseff

Proje sponsoru, net diisii degerlendirmesinde, briit diisiiniin belirlenmesi i¢in elektronik

dijital seviyelere haiz arazi etiitleri yapmigtir. Briit diisiiniin belirlenmesini takiben, proje
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sponsoru boru siirtiinmelerinden, bent ve valflerden kaynaklanabilecek kayiplart goz
onlinde bulundurmustur. Asagidaki tablo, proje sponsorunca hesaplanan net diisii ve

hesaplama detaylarin1 6zetlemektedir.

Tablo 5.9: Briit ve Net Diisii

Diisii Birim Proje Sponsoru
Toplam kayiplar m 6.98
Briit Diisii m 156.2
Net Diisii m 149.2

Kaynak: Turseff
Hidro gii¢ projeleri diisii yliksekligine gore ii¢ kategoride siniflandirilmaktadir:
1. Yiiksek diisii: 100 m ve iizeri
2. Orta diisii: 30 - 100 m
3. Dusiik diisti: 2 - 30 m
ABC santrali bir yiiksek diisii projesidir.

Toplam Enerji Uretimi Tahmini: Yiizde 97°lik bir santral kullanirlik faktorii ve asagidaki
formiil kullanilarak ABC HES dizayn kapasitesi asagidaki gibi hesaplanmistir. ABC HES
i¢in hesaplanan kapasite 7.81 MWm’dir.

Teorik Gii¢ (P) = Akis Hiz1 (Q) x Diisii (H) x Yercekimi (g)

Q saniyede kiibik metre, H metre ve g = 9.81 m/s” ise:
P=981xQxH [kW]

Asagidaki tablo, elektrik iiretimi hesaplamalarinda kullanilan tim varsayimlari

ozetlemektedir.
Tablo 5.10: Ana Varsaymmlar
Parametre Varsayim Aciklamast
Aylik Aylik ortalama akis hizlari, 22 yillik glinliik ortalama akis hiz1 datasi
Ortalama kullanilarak hesaplanmustir. Uretkenlik hesaplamas1 i¢in sadece
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Parametre

Varsayim Aciklamast

Akis Hizi

ortalama aylik akis hizi degerleri bulundugundan %5’lik bir ceza
faktorii uygulanmistir. Yiikleme havuzu kapasitesi (1,500 m3) limitli
olup, maksimum akis hizinda 34 dakikalik bir su tutma siiresine
sahiptir. Bu nedenle tiirbinler saatlik ve giinliik akis hizlarindan
yiiksek derecede etkilenmektedir. Akis hizi varyasyonu, akisin
minimum tiirbin akig1 altina diismesi ve/veya kismi yiikle isletim
nedeniyle tiirbin verimliliginin zamanla diismesi olasiliklarini
kapsamaktadir: ceza faktorii tiim bu potansiyel kayiplar gézoniine

almaktadir.

Tiirbin

Verimliligi

Tirbin  verimliligi fiilli akisa bagli olup, asagidaki sekilde
gosterilmistir.

120% 100.00%

9000

100%

RO.00%
5
_— 70.00%
B 00

Turbine

f 6% 50.00% s
Q/an Efficiency

40.00%
40%

30.00%

. - 20.00%
0%

- 10.00%

0% T LSS B s s s e 0.0

0.515
0.5b4
n.a03
0.048
1.293
1.432

Akis Hizi

Olciimii

Akis hizi 6lgtimleri dogru ve istatistiksel agidan uygun varsayilmistir.

Diisii Ol¢iimii

Diisii 6l¢iimleri dogru ve uygun varsayilmistir.

Ek kayiplar

Yukaridaki Yillik Ortalama Enerji hesaplamasida, herhangi bir yilin
her bir ayr igin aylik ortalama akis hizindan %3 ek kayiplar
diistilmustiir.

Dizayn Proje

Proje debisi 5.5 m3/s ve her bir tiirbin i¢in ise 1.84 m3/s olarak
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Parametre Varsayim Aciklamast

Debisi alimustir.

Minimum akis hizlan aylik akis hizlarindan ¢ikartilmistir:

:Z:liimum Temmuz’dan Mart’a kadar 0.65 m3/s ve Nisan, Mayis ve Haziran’da
0.117 m3/s.

T Eger aylik akis maksimum proje akisindan (5.5 m3/s) yiiksekse enerji

debi hesaplamasinda kullanilan akis degeri kullanilir.

Minimum

0.73 m3/s’lik bir teknik minimum tiirbin debisi varsayilmistir.
tiirbin debisi

Minimumdan Aylik akislar teknik minimumdan daha diisiik ise hesaplamalarda
diisiik fiili _
dikkate alinmamustir.
akis hiza
Jenerator ve

transformato | Jenerator verimliligi %98 olarak varsayilmistir.

rlerin Transformatdr verimliligi %98.5 olarak varsayilmistir

verimliligi

Kaynak: Turseff
Yukarida verilmis data ve varsayimlara dayanarak, hesaplanan yillik elektrik tiretimi
sekildeki gibidir. Tahmini ortalama yillik enerji tiretimi, konservatif tahminle ve en kotii
ihtimalle 15.5 GWh’dir.

Sekil 5.5: Yilik Uretim Ozeti

25

20

a5

GVVh/year
a0

Kaynak: Turseff
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5.1.3.3 Proje Faydalar

Yatirimin yilda 15.5 GWh elektrik iiretimi yapmasive yillik USD 1,364,000 gelir
saglamasi beklenmektedir. ABC HES’de iiretilecek enerji piyasaya satilacaktir. Mevcut

ortalama toptan elektrik fiyat1 kWh bagma USD 8.8 cent‘tir.

Asagida yer alan tablolar tasarruflarin hesaplanma seklini 6zetlemektedir. Hesaplama

prosediirii basitlestirilmistir.

Tablo 5.11: ABC HES’in USD cinsinden Tahmini Gelirleri

Ortalama Toptan

Elektrik Uretimi Fiyati Tahmini Yilhk Gelir
(GWh/y1l) (USD/MWh) (USD/y1l)
15.5 8.8 1,364,000

Kaynak: Turseff

5.1.3.4 Proje Maliyetleri

Toplam yatirim maliyeti agsagidaki gibi ongdriilmektedir:

Tablo 5.12: Yatirnm Maliyeti

Yil1 Yil 2 Toplam

(USD) (USD) (USD)
Hazirlik calismalari 81,637 0 81,637
Yollar 81,637 0 81,637
Regiilator &Balik Yolu 946,871 0 946,871
Iletim Hatty 726,967 1,090,450 1,817,417
Yiikleme Havuzu 80,457 724,111 804,568
Santral & KuyruksuyuYapisi 0 1,048,017 1,048,017
Cebri Boru 0 674,549 674,549
Insaat Toplam 1,917,569 3,537,127 5,454,697
Tiirbinler&Jeneratorler 0 722,768 722,768
Yardimci Donanim 0 420,520 420,520
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Yil1 Yil 2 Toplam

(USD) (USD) (USD)
Diger Ekipman 0 170,836 170,836
Transformator &Salt Sahasi 0 108,849 108,849
Enerji Iletim Hatt: 0 130,619 130,619
Ekipman Toplam 0 1,553,593 1,553,593
Santral Toplam 1,917,569 5,090,720 7,008,289
Emniyet Pay1 191,757 353,713 545,470
Santral Genel Toplam 2,109,326 5,444,433 7,553,759
Miihendislik 105,466 194,542 300,008
Damsmanhik 6,803 6,803 13,606
Arsa Istimlaki 81,637 27,212 108,849
Sigorta Giderleri 13,606 13,606 27,212
Yardimci Hizmetler Toplam 207,513 242,164 449,676
Proje Toplam 2,316,839 5,686,596 8,003,435
Yiizde 29% 1% 100%

Kaynak: Turseff

5.1.3.5 Operasyonel Giderler ve Tasarruflardan Gelirler

Projenin tahmini isletim ve bakim giderleri yillik USD 88,846’dur.

5.1.3.6 Aktivite Programi

Tablo 5.13: On Uygulama Datasi

On Proje Uygulama Datasi

Mevcut Durum

Tahmini Proje Baslangi¢c Tarihi Mevcut Degil
Proje Omrii 20 yil
Insaat Siiresi 24 ay
Tahmini Isltemeye Alma Tarihi Mevcut Degil

Kaynak: Turseff
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Endikatif aktivite tablosu asagidaki gibidir. Kirmizi hiicreler planlanan aktiviteleri

gostermektedir.

Tablo 5.14: Aktivite Tablosu

Tanim

insaat Calismalan
Insaat alanmnin
hazirlanmasi

Yol insaati

Regiilator insaati

iletim hatt insaati
Yiikleme havuzu
insaati

Cebri Boru

Santral

Hidroelektrik veelektromanyetikekipman

Siperislerin verilmesi
Kurulum isleri tanim
dokiimanlari

Tiirbin ve jenerator
kurulumu
Transformator ve
salt sahas1 kurulumu

Enerji iletim hatlar1

Test
Kaynak: Turseff

5.1.4 DIGER PROJE FAYDALARI

Tiirkiye’de sebeke tarafindan elektrik {iretimi i¢in kullanilan birincil enerji kaynaklarinin
yiizde 28’1 dogal gaz, yiizde 28’1 agir yakit ve yiizde 32’si komiir olmak {izere yiizde 88’1
fosil yakitlardan, geriye kalan yiizde 14 ise yenilenebilir enerji ve niikleer santrallerden elde

edilmektedir.
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Tablo 5.15: Birincil Enerji Tiiketiminde Degisim ve Yakit Tipine Gore Arz

YAKIT TiPi
Toplam Birincil Eneriji Arzi 52.07 61.62 81.25 128.74 176.93
Kati Yakitlar
Taskémurl 6.15 5.91 9.98 15.60 33.28
Linyit 9.77 10.57 13.22 15.66 23.16
Asfaltit 0.12 0.03 0.09 0.04 0.04
Petrol Koku 0.27 0.74 1.17 - -
Petrol
Ham Petrol’ 22.69 27.89 32.30 40.87 48.23
Dogalgaz 3.12 6.22 13.73 41.88 48.92
Diger
Nukleer - - - - 3.66
Yenilenebilir? 10.01 10.32 9.18 14.69 19.64
Ticaret -0.06 -0.06 - - -

Kaynak: Turseff

Sera gazi salinimimdaki diisiisleri hesaplamak i¢in Tiirkiye’de kullanilan CO,q emisyon

faktorleri asagidaki gibidir.

Tablo 5.16: Emisyon Faktorleri

Enerji Kaynag: Birim Emisyon faktorii
Akar yakit tCO2./MWh 0.330
Dogalgaz tCO2¢/MWh 0.234
Gaz (propan, biitan, metan, biyogaz) tCO2(/MWh 0.277
Diger fosil yakitlar tCO2(/MWh 0.320
Antrasit tCO2./MWh 0.394
Linyit tCO2¢/MWh 0.433
Kok tCO2(/MWh 0.467
Hidrolik santrallerden elektrik tCO2./MWh 0.007
Niikleer santrallerden elektrik tCO2./MWh 0.016
Komiir santrallerinden elektrik tCO2¢/MWh 1.340
Dogalgaz santrallerinden elektrik tCO2(/MWh 0.819
Karisik santrallerden elektrik tCO2./MWh 0.617

Kaynak: Turseft
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Referans Senaryo: Referans emisyonlar, sadece proje aktivitesi nedeni ile ikame edilen ve
fosil yakittan elektrik {ireten santrallerden saglanan COj,emisyon tasarruflarini

kapsamaktadir. Hesaplamalar asagidaki gibidir:

BEy = (EGy - EGreferans) x EF sebeke, CM, y 5.1

BE, = y yilinda referans emisyon (tCOxc¢/y1l).

EGy = Projeden sebekeye tedarik edilen elektrik (MWh).

EGreerans = Modifiye veya giiglendirilmis tesislerden sebekeye saglanan referans elektrik
(MWh).

EFeperecmy =y yilinda sebebekeye saglanan gii¢ i¢in kombine CO, emisyon marji.

ABC HES’in sebekeye yeni dahil olacak bir HES olmasindan dolayi, referans seviyeler
(EGreferans) Uzerinde yapilan tiim proje elektrik iiretimi, projenin uygulamaya konulmamasi
durumunda sebekeye bagl diger HESIer ve yeni iiretim kaynaklarindan iiretiliyor olacakti.
HES yeni kurulacagindan EGiegranssifira esittir. Referans emisyonlar asagidaki formiil

kullanilarak hesaplanmistir. Sonuglar asagidaki tabloda verilmistir.

9
BEy =Y (EGyi xEFyi )
P 5.2

Tablo 5.17: Referans Senaryo

Enerji Kaynag: Birim Yatirim Oncesi
Elektrik tCOxeq 9,564
Toplam tCOszeq 9,564

Kaynak: Turseff

Proje senaryosu: Proje bir hidro gii¢ projesi oldugundan sera gazi salinimi
yapmamaktadir. Bu nedenle, dogrudan projeden kaynakli emisyon ongoriilmemektedir.
Proje senaryosu CO,q emisyonlart agagidaki gibidir.
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Tablo 5.18: Proje Senaryosu

Enerji Kaynag Birim Yatirim Sonrasi
Elektrik tCO2¢q 0
Toplam tCO1¢q 0

Kaynak: Tursefft

Projenin uygulamaya girmesini takiben firma yillik 9,564 tCOjcivarinda emisyon

tasarrufu saglayacaktir.
5.1.5 PROJE NAKIT AKIM ANALIZi

Asagidaki tablo hesaplamalarda kullanilan temel varsayimlari 6zetlemektedir:

Tablo 5.19: Temel Varsayimlar

Parametre Deger Birim
Doéviz Kuru 1.843 TRY/USD
Iskonto Oram 8.0 %
CO;¢q emisyon faktorii- elektrik 0.617  [tCO2¢/MWh
COyqfiyats 8.88 USD/tCOxeq
Yatirim vadesi 2 Yil
Proje omrii 20 Yil

Kaynak: Turseff

Proje nakit akim projeksiyonu asagidaki kalemleri icermektedir:

i. Insaat, makina ve ekipman maliyetleri dahil yatirim tutari
ii. Isletme ve bakim giderleri

iii. Uretilen enerji igin tahmini fiyatlama
Yatirnm Maliyeti: USD 8,003,435 tutarindaki yatirim maliyeti ngoriillmektedir.

Gelirler: Satis gelirleri, tahmini enerji liretim miktar1 ve elektrik satig fiyatlarina dayanarak
hesaplanmistir. Elektrik satis fiyati, spot piyasa fiyati olan kWh basina USD 8.8 cent olarak

almmistir. Her ne kadar Tiirkiye’de enerji fiyatlar1 yukari trendli olsa da, tedbir olarak,
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fiyatlar analizde sabit tutulmustur. Ozetle, ABC HES her yil USD 1,364,000 tutarinda sabit

bir getiri saglayacaktir.

Karbon Gelirleri: Karbon tasarrufu, 0.617’lik sebeke faktorii kullanilarak yillik 9,564
olarak hesaplanmistir. Toplam karbon geliri yillik USD 84,924°dir. AAA Enerji’nin karbon
emisyonu tasarruflarindan  faydalabilmesi i¢cin damigmanlik  hizmetleri almasi
gerekmektedir. Bu hizmetin bedeli birinci y1l i¢gin USD 20,000 olup, takip eden yillarda her
bir y1l i¢cin USD 8,500°e diisecektir.

Isletme Giderleri: AAA Enerji’den alman bilgiler dogrultusunda yillik isletme giderleri
USD 88,846 olarak ongoriilmiistiir.

Amortisman Maliyeti: Amortisman, Tiirk Vergi Kanunu’nda belirtildigi gibi, projenin
ekonomik omrii gdzoniine alinarak hesaplanir. Bu yatirim i¢in belirlenmis olan ekonomik
Oomir 15 yildir. Bu kalem i¢in kullanilacak ekonomik 6miir 40 yildir . Amortisman nakit bir
gider olmadigindan sadece kurumlar vergisi hesaplamasinda kullanilir. Bunun haricinde

herhangi bir gider, amortisman gideri olarak kaydedilemez.

Vergi: Tirk Vergi Kanunu’na uygun olarak, nakit akim analizinde kullanilan Kurumlar
Vergisi oran1 ylizde 20 olarak alinmistir. Firma, buna ek olarak, yatirrm &mrii boyunca
USD 1,421,025 tutarinda KDV &deyecektir. Odenen KDV, Indirilebilir KDV olarak
kaydedilecek ve tamamen mahsup edilene kadar firmanm Odenecek KDV hesabindan
diisiilecektir. Odenecek KDV satis gelirlerine uygulanmayacagindan, projede ek nakit girisi

etkisi yaratilmis olacaktir.
5.1.6 UYGUNLUK KRITERLERI iLE UYUMLULUK

Uygun yenilenebilir enerji yatirimlarinin basit geri 6deme siireleri, kredi onay1 verildiginde
15 yildan az olmalidir. ilaveten, her USD 1’lik yatinm maliyeti basina minimum 2.1
kWh’lik elektrik iiretimi (ya da her EUR 1’luk yatirim maliyeti basma 3 kWh) yapilmalidir.
Tiim yenilenebilir enerji projelerinin finansal analizleri pozitif bir Net Bugiinkii Deger ile

sonuglanmalidir. ilgili deger yiizde 8 iskonto orani kullanilarak hesaplanacaktir.
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Nehir tipi hidroelektrik santralleri s6zkonusu oldugunda, projenin iki farkli uygunluk kriteri

ile daha uyumluluk s6zkonusudur:

a. kapasite kullanim oran1 0.25’den diisiik olmamalidir;

b. kurulu gii¢c 10 MW’1 gegmemelidir.

Tim uygun hidro enerji projeleri ¢evresel etki degerlendirmesi dahil olmak tizere diger

uygunluk kriterlerini de karsilamak zorundadir.

Tablo 5.20: ABC HES Uygunlugu

Uyumluluk Evet | Haywr
Nehir tipi kiiciik hidroelektrik santrali, kurulu gii¢c <10 MW X |:|
Kaynak: Turseff

Bahse konu uygunluk kriterlerinin planlanan projeye tatbiki asagidaki sonuglar vermistir.

Tablo 5.21: Uygunluk Kriterleri ile Uyumluluk

XXX Fonu Uygunluk Hesaplanan Ugunluk
Uygunluk Parametreleri Parametreleri Parametreleri
Birim Birim
Basit Geri Odeme Siiresi <15yl 6.8
Kapasite Kullanim Orani >%25 %25

Kaynak: Turseff
5.2. YATIRIM PROJESIi FINANSMANINDA FiINANSAL TEDARIK ZIiNCIRI
YONETIMi MODELi UYGULAMASI

Bu boliimde sdzkonusu yatirim projesinin “proje finansman1” yontemi ile finanse edilmesi
ve ardindan bu finansman yontemine “finansal tedarik zinciri yonetimi” modelinin

uygulanmasi durumunu inceleyecegiz.
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5.2.1 PROJE FINANSMANININ ISLEYISi

Sekil 5.6: Proje Finansmammn isleyisi

KAYNAK

ANAPARA+
FAIZ
KREDI ANAPARA+

FAIZ

)
ELEKTRIK | MUSTERi
P URUNHIZMET ~ >
TEDARIKCI - > < N
ODEME ——
R SPONSOR I Ca—
TEDARIKCI CRUNHIZMET ), FiIRMA ELEKIRIK |\ oo
ODEME < FATURA
~—
TEDARIKCI URUN/HIZMET > ELEKTRIK k/—\
< 5 & MUSTERI
ODEME FATURA
~—

a.Fon kurulusundan saglanan kaynak, banka araciligiyla sponsor firmaya proje
kredisi olarak aktarilir. Sponsor firma bu kaynagi santralin sabit varlik yatirimina

harcayacaktir.

b.Kaynak sponsor firmadan, yapilan islerin karsiliginda tedarik¢i ve taseron

firmalara aktarilir.

c.Bu asamada ingaat1 gergeklestiren taseron ve tedarikgiler de hammadde alimi ve
isletme sermayesi ihtiyaglari i¢in nakit kredi kullanirlar, diger yandan da sponsor firmaya is

taahhiitleri nedeniyle teminat mektubu verirler.

d.Yatirim siiresi (insaat donemi) boyunca sponsor firma kullanilan proje kredisi
icin, bankaya faiz 6demelerini gerceklestirir. Bu siire 6demesiz donem olarak adlandirilan

ve yalnizca faiz 6demelerinin yapildigr donemdir.

e. Santral heniiz faaliyete gegmedigi ve gelir yaratamadigi i¢in, bu donemde ddenen

faiz, sponsor firmanin 6zkaynaklari ile karsilanir.
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f. Yatinm doneminin bitisi ve santralin faaliyete ge¢mesinin ardindan, elektrik
iiretimi baslar ve miisterilere satislar gergeklesir. Bu asamada Banka sponsor firmanin, satis

yaptig1 miisterilerinden olan alacaklart temlik olarak alir.

g.Odemesiz dénemin bitisi ile, sponsor firma anapara+faiz 6demelerine baslar.
Bunun i¢in, temlik yoluyla sponsor firmanin miisterilerden olan alacaklart Oncelikle
bankaya gelir ve banka taksit ddemesinin tahsilatin1 yaptiktan sonra kalan bakiye sponsor

firmanin kullanimina birakilir.
5.2.1.1 Proje Finansmaninda Karsilasilan Giderler

1. Sponsor firmanin insaat siiresi boyunca tistlendigi faiz ytiki

2. Tedarik¢i ve taseron firmalarin stok finansmani ve isletme sermayesi ihtiyact i¢in
kullanacag kisa vadeli kredilerin faizleri

3. Tedarik¢i ve taseron firmalarin sponsor firmaya verdikleri teminat mektuplarinin

komisyonu

Proje Finansmani nakit akim ¢alismasi asagidaki varsayimlar kullanilarak hazirlanmstir.

a. Faiz orani yillik yiizde 6

b. Enerji tiretimi 1.448.969 kwh/y1l

c. Vade 2,5 yil 6demesiz donem olmak iizere toplam 10 y1l
d. Elektrik satis fiyat1 0,088 kwh/y1l

e. Yatirim tutar faiz giderleri hari¢ 8.003.435 USD’dir.
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Tablo 5.22: Odeme Plam

; . ANAPARA ; BAKIYE Toplam .
TARIH GUN SAYISI ODEME FAIZ ANAPARA e Toplam Faiz
2012 Jan-12 $725.000.00
Jul-12 162 $21,991.67|  §1.450,000.00 $0.00 521.991.67
2013 Jan-13 184 522 233.33 $3,225,000.00
Jul-13 1681 597,287 50 $5,000,000.00 30.00 $119,520.83
2014 Jan-14 184 $153,333.33 $5.000,000.00
1 Jul-14 181 §312,500.00 §150,833.33 54 687 500.00 §312,500.00 $304 166.67
2015 2 Jan-15 184 $312,500.00 §143,750.00 $4,375,000.00
3 Jul-15 181 $312.500.00 $131,979.17|  $4.062,500.00 $625.000.00 $275,729.17
2016 4 Jan-16 164 $312.500.00 $124 583.33|  §3,750,000.00
5 Jul-16 162 $312 500.00 $113,750.00]  §3,437,500.00 $625.000.00 $238333.33
2017 6 Jan-17 164 $312 500.00 510541667  §3,125,000.00
7 Jul-17 181 $312 500.00 594,270.63|  $2,612,500.00 $625,000.00 $199.687 50
2018 ] Jan-18 1684 $312,500.00 $86,250.00 $2.500,000.00
9 Jul-18 1681 $312,500.00 375 416.67)  $2,187.500.00 $625,000.00 5161 666.67
2019 10 Jan-19 184 $312,500.00 §67,083.33 $1,875,000.00
i Jul-19 181 §312,500.00 §56,562 .50 $1,562,500.00 §625,000.00 §123 645.83
2020 12 Jan-20 184 §312 60000 547 916.67)  $1,250.000.00
13 Jul-20 162 $312.500.00 $37.916.67 $937.500.00 $625.000.00 $85,833.33
2021 14 Jan-21 164 $312 500.00 $28,750.00 $625,000.00
15 Jul-21 181 $312 500.00 518,854 17 $312,500.00 $625,000.00 547 604 17
2022 16 Jan-22 164 $312 500.00 $9,583.33 $0.00 $312.500.00 $9,583.33
TOPLAM $5,000,000.00] $1,587,762.50 $5,000,000.00]  $1,587,762.50
Tablo 5.23: Toplam Odeme Plam
0 i 014 JUIH Mh Ui} 01 JUiE] N 0 02 | TOPLAN ‘
Anpara 5 0 SN0 WA 562,000 $625.000 5000 6000 6000 gels000) 325000 S5000000
Faiz 00 §N9RM| SR SR T 523303 $199 686 foreer  VIBRG  S68%  MTAM 50587 $0.560,163
Toplam IS §M9R|  Gotegeer| S007% 5063 313 §624 600 SI666T  STABEMG  ST0EN G260 S320030SGNEI
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Tablo 5.24: Ana Senaryo-Baz Tablo

Kurulu Giig (MW} 710 710 710 710 710 710 710 710 710 Al 710
Kapasite Kullanim Orani 0% 0% 25% 2% 25% 2% 2% 25% 25% 2% 5%
Giin Sayisi 0 0 365 365 365 363 365 365 365 365 3
Uretilen Enerji (kWh) 0 0 15,500 487 15,500,487 15,500,487 15500487 15500487  15500487) 15500487 15500467 1,274,013
Elekirik Satig Fiyat: ($cent/kWh) 0.088 0.088 0.088 0.088 0.088 0.088 0.088 0.088 0.088
Elektrik Satig Geliri 0 0 1,364,043 1,364,043 1,364,043 1,364,043 1,364,043 1,364,043 1,364,043 1,364,043 12113
COZeq emisyon faktorii (tCO2eq/MWh) 0.617 0.617 0.617 0.617 0.617 0.617 0.617 0.617 0.617 0.617 0.617
CO2eq fiyat (USD/CO2eq) 5.88 5.8 5.88 5.6 5.8 5.8 5.88 5.8 5.8 5.88 8.8
Karbon Gelirleri 84,927 84,927 84,927 84,927 84,927 84,927 84,927 84,927 6,980
DSi Kaynak Katkt Payi 0 0 853 853 853 853 853 853 853 853 10

QOperasyonel ve Teknik Giderler 0 0 6,646 83,846 8,646 95,846 65,846 88,846 8,646 95,646 88,846

Karbon Damimanfri'l 20,000 8,500 8,500 8,500 8,500 8,500 8,500 8,500 8,500

AFVOK [ 0 1,339.21 1,350,771 1,350, 1,350,171 1,350,171 1,350,771 1,350, 1,350,171 1,677
AFVOK Marj #SAYII0! #SAYI! 92.43% 93.2%% 93.22% 93.22% 93.22% 93.22% 93.22% 93.22% 18.20%
Amortisman 200,086 200,086 200,086 200,086 200,086 200,086 200,086 200,086 200,086

Anapara Odemesi 0 0 12,500 625,000 625,000 623,000 623,000 625,000 625,000 623,000 312,500
Faiz 21,992 119,521 304,167 2519 238,333 199,668 161,667 123,646 65,833 47,604 9,503
Vergi Matrahi -21,992 -119.521 835,018 574,956 912,352 950,99 989,018 1,027,039 1,064,852 1,103,061 -187.992
Kurumlar Vergisi 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
Vergi 0 0 167,004 174,991 182,470 190,200 197,804 205,408 212,970 220,616
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Tablo 5.25: Ana Senaryo-Nakit Akim

BAZ SENARYO
BAZ SENARYO (USD) 2012 2013 2014 2015 2016 017 2013 2019 020 202 022 | Toplm
Elekirik Satis Geirier 0 0 1384043 1384043 1364043 1384043 1384043 1364043 1384043 1384043 e72emel 11583022
Karbon Kredisi 0 0 BMUT RSN M8 S48y M8 97 849y mmm s8] 7w
ciro 0 0 1448960 1440060 1448960 1448960 1448960 1448960 1448960 1448969 7445600 1230636
Toplam Giderler 0 0 109699 93199 98499 98199 88189 93199 93189 98499 o77ms|  8u48%S
AFVEK 0 0 13921 A3B0T7T1 1350771 A3B0TM 4380771 3607 1350771 1350771 BAGTM| 11411461
AFVEK Mari (%) [ v v S243% 932%% 9323 @32%  O3A%% O3B 9322 W2l eean 9
KOV fadesi 0 0 245528 25503 MSSI M558 M55 193387 0 0 of 142100
Verg 0 0 167004 74891 182470 190200 19704 205408 212970 220616 of 1551483
Faaliyet. Dogan Nakit Akimi 0 0 447795 442307 1413828 1406099 1398495 1338750 1437801 1430455 646704 11281024
Yatrm 2316839 5688598 0 0 0 0 0 0 0 0 o| s0maas
Temetti Odemesi i 0 ] 0 0 0 0 0 0 i 0 0
Serbest Nakit Akim 2316839 5BB6S05 1417795 1421307 1413828 1406099 1398495 1338750 1437801 1430455 616794 3277589
Borg Servisi N2 1951 GIGEST  G00T1 863333 G488 TEG66T 748646 710833 672804 322083 6587763
Anapara 0 0 32500 625000  E25000 625000 625000 625000  €25000 625000 312500 5000000
Faiz 2992 119521 304167 75729 238333 199688 61667 123646 85833 4760 9583 1587783
Sermaye BE8EH 2256417 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 31ee94
Kredi 1450000 3550.000 0 0 0 0 0 0 0 0 o| 5000000
Danem Sonu Nakit 0 0 801428 50578 550495  GBM412 611828 500404 426967 45751 247t 4834774
Danem Sonu Kiimiilatif 0 1 BMAZ) 43707 1872200 2453614 3065447 3655546 4082513 450084 4834774
Net Finansal Borg 14500007 50000007 3888371" 2740793 1585298° 350886 87r.042’ 2003048 34450137 420M5B4 48TV
Net Finansal Borc/AFVOK [ ave” v 29 20 12 03 28 45 23 34 3
AFVGKIFaiz Gdemesi 00 00 44 49 57 63 84 109 157 284 644
Borg Servisi Kargilama Orani 1,00 1,00 2,30 1,58 1,64 1,1 1,78 1,79 1,60 1,68 1,92 1,78

i. Bu tabloya gore, firmanin kullandig1 bor¢ kaynaklari nedeniyle 6demek zorunda oldugu

anapara ve faiz giderlerini karsilayabilmek icin yeterli kaynak yaratip yaratmadigini

gosteren borg servisi karsilama orani 1.78dir.

ii.Yatinmin insaat donemi ve faaliyetin baslamasma kadar gecen siire boyunca (2,5 yil)

294.845.USD faiz gideri olusmaktadir. Proje finansmani kredilerinde bu tutar sponsor

firmanin 6zkaynaklar1 ile 6denmektedir.

iii.Faiz giderleriyle birlikte projenin toplam maliyeti 9.591.198.USD olmaktadir.
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Tablo 5.26: Karbon Gelirleri Hari¢-Baz Tablo

Kurulu Giig (MW) 710 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10
Kapasite Kullanim Orani 0% 0% 25% 2% 25% 25% 25% 25% 2% 25% 25%
Giin Sayisi 0 0 365 365 365 365 365 365 365 365 30
Uretilen Enerji (KWh) 0 0 15.500.487 16.500.487 15.500.487 15.500.487 15.500.487 15.500.487 16.500.487 15.500.487 1.274.013
Elektrik Satig Fiyati ($cent/kWh) 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088
Elektrik Satg Geliri 0 0 1.364.043 1.364.043 1.364.043 1.364.043 1.364.043 1.364.043 1.364.043 1.364.043 112,113
C02eq emisyon faktorii (tCO2eq/MWh)

C02eq fiyat! {USD/tCO2eq)

Karbon Gelirleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0

DSi Kaynak Katki Payi

853

853

853

853

853

853

853

853

70

Operasyonel ve Teknik Giderler

45.846

G8.846

86546

88.846

88.646

48.846

G8.846

88.846

45846

Karbon Danismanligi

AFVOK 0 0] 1.274.344 1.274.344 1.214.344 1.214.344 1.214.344 1.274.344 1.274.344 1.214.344 23.197
AFVOK Marji #DIVI0! #DIVIO! 93.42% 93,42% 93,42% 93,42% 93,42% 93,42% 93,42% 93,42% 20,69%
Amortisman 200.086 200.086 200.086 200.086 200.086 200.086 200.086 200.086 200.086

Anapara Odemesi 0 0 312500 625.000 625.000 625.000 625.000 625.000 625.000 625.000 312500
Faiz 21.992 119.521 304167 275729 238333 199,688 161.667 123.646 85.833 47.604 9.583
Vergi Matrahi 21.992 119.521 770.092 798.529 835.925 874.571 912.692 950.613 988.425 1.026.654 186.472
Kurumlar Vergisi 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Vergi 0 0 154.018 159.706 167.185 174.914 182.518 190123 197.685) 205.331
Tablo 5.27: Karbon Gelirleri Hari¢-Nakit Akim
BAZ SENARYO (USD) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Toplam
Elektrik Satig Gelrleri 0 0 1364043 1364043 1364043 1364043 1364043 1364043 1364043  1364.043 112113 11.024.456
Karbon Kredisi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ciro 0 0 1364043 1364043  1.364.043 1364043 1364043 1364043 1364043  1.364.043 112413|  11.024.456
Toplam Giderler 0 0 20699 39.699 39.699 39.699 39.699 39.699 39.699 39.699 28.916| 808504
AFVOK 0 0 1274344 1274344 1274344 1274344 1274344 1274344 1274344 1274344 23497 10.217.952
AFVOK Marji (%) sovint”  #DIVID! 93,42% 93,42% 93,42% 93,42% 93,42% 93,42% 93,42% 93,42% 20,69% 92,68%
KDV iadesi 0 0 245528 245528 245528 245528 245528 193.387 0 0 o| 1421025
Vergi 0 0 154,018 159.706 187185 174914 182518 190.123 197685 205331 o| 1431480
Faaliyet. Dodan Nakit AKimi 0 0 1365854 1360166  1.352.687 1344958 1337354  1.277.609 1076659  1.069.013 23497 10207497
Yatrm 2316839 5686596 0 0 0 0 0 0 0 0 o| a003435
Temetti Odemesi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akim 2316830 5686506 1365854 1360166 1352687 1344958 1337354 1277609 1076659  1.069.013 23497 2.204.062
Borg Servisi 21,992 119.521 616667 900729 863333 824688 786667 748646 70833 672604 322083 6587763
Anapara 0 0 312.500 £25.000 £25.000 £25.000 £25.000 £25.000 £25.000 £25.000 312500 5.000.000
Faiz 21.992 119.521 304,167 275.729 236.333 199.688 161.667 123,646 85.833 47.604 9583  1.587.763
Sermaye 288831 2256117 0 0 0 0 0 0 0 0 o| 3144348
Kredi 1450000 3.550.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0| s5.000.000
Dénem Sonu Nakit 0 0 749487 459437  489.354 520270 550687  528.963 366826 396409  298.886]  3.761.247
Dénem Sonu Kiimiilatif 0 1 749188 1208625 1697978 2218249 2768936  3.297.808  3.663724 4060134  3.761.247
Net Finansal Borg 1450.000° 50000007 3938312° 2.353875' 1730522° 594251  581438° 1735308 -2728.224° 3T4TE34  -3761.247
Net Finansal Borc/AFVOK [ sovm” v 31 22 14 05 05 14 21 29 -162,1
AFVOKFaiz Odemesi 0,0 0,0 42 16 53 64 78 10,3 14,8 264 24
Borg Servisi Kargilama Orani 1,00 1,00 221 1,51 1,57 1,63 1,70 1,71 1,51 1,59 0,07 1,68




Tablo 5.28: Diisiik Fiyat Senaryosu-Baz Tablo

Kurulu Giig (M) 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10
Kapasite Kullanim Orani 0% 0% 25% 25% 25% 25% 26% 25% 25% 26% 26%
Giin Sayisi 0 0 365 365 365 365 365 365 365 365 30
(iretilen Enerji (k\Wh) 0 0 15.500.487 15.500.487 15.500.487 15.500487|  15500487)  15500487| 15500487 15500487 1.274.013
Elektrik Sang Fiyat ($cent/kiVh) 0,073 0,073 0,073 0,073 0,073 0,073 0,073 0,073 0,073
Elektrik Satig Geliri 0 0 1.131.536 1.131.536 1.131.536 1.131.536 1.131.536 1.131.536 1.131.536 1.131.536 93.003
CO2eq emisyon faktorii ({COZeq/MWh) 0617 0617 0.617 0.617 0,617, 0,617 0617 0.617 0,617 0,617 0.617
CO2eq fiyati (USD/CO2eq) 8.88 8.88 8.88 8.88 8.88 8.88 8.88 8.88 8.88 5.88 5.88

Karbon Gelirleri

DSi Kaynak Katki Payt

84.927

853

84.927

84.927

853 853

84.927

853

84.927

853

84.927

853

84927

853

84.927

853

6.950

70

Operasyonel ve Teknik Giderler

88.846

88.846

88.846

88.846

88.846

88.846

88.846

85.846

85.846

Karbon Damigmanhign

20.000

8.500 8.500

8.500

8.500

8.500

8.500

8.500

8.500

AFVOK 0] 0] 1.106.764 1.118.264 1.118.264 1.118.264 1.118.264 1.118.264 1.118.264) 1.118.264 2.567
AFVOK Marji #DIVIO! #DIVIO! 90,98% 91,93% 91,93% 91,93% 91,93% 91,93% 91,93% 91,93% 2,51%
Amortisman 200.086 200.086 200.086 200.086 200.086 200.086 200.086 200.086 200.086

Anapara Odemesi 0| 0| 312.500] 625.000| 625.000| 625.000| 625.000| 625.000| 625.000| 625.000 312,500
Faiz 21.992 119.521 304.167 275.129) 238.333) 199.688 161.667 123.646 85.833 47.604 9.583
Vergi Matrahi -21.992 -119.521 602511 642 449 679.844 718.490 756.511 794.532 832.344 870.574 -207.102
¥ lar Vergisi 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20.00% 20,00% 20,00%
Vergi 0| 0| 120.502 128.490 135.969 143.698 151.302 158.906 166.469 174.115
Tablo 5.29: Diisiik Fiyat Senaryosu-Nakit Akim
BAZ SENARYO (USD} 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Toplam
Elekirk Satis Gelrleri 0 0 1131536 1131536 1131536 1131536 1131536 1131536 1131536  1.131.536 93.003] 9.145287
Karbon Kredisi 0 0 84927 84927 84927 84927 84927 84927 84927 84927 6980 686393
ciro 0 0 126462 1.HM6462 1216462 1216462 1216462 16462 1216462 1216462 99983  9.831.680
Toplam Giderler 0 0 109689 93.199 93.199 93.199 93.199 93.199 93.199 93.199 97.416|  894.504
AFVOK 0 0 1406764 1418264 1118264 1418264 1448264 1418264 1118264 1418264 2567 8937176
AFVOK Marjt (%) [ wowvint”  Divio! 0,98% 9193% 9193% 9193% 9193% 91,93% 91,93% 91,93% 2,5T% 97,7%%
KDV ladesi 0 0 203676 203676 203676 203676 203676 151535 0 0 o] 1169917
Vergi 0 0 120502 128480 135969 143686 151302 150806 166469 174115 o 1.179.451
Faaliyet. Dogan Nakit Akimi 0 0 1189938 1193450 1485971 1478242 1470638  1.110.883 951795  944.149 2567  8.927.642
Yatrm 2316839 5686506 0 0 0 0 0 0 0 0 )| 8003433
Temettii Odemesi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Serbe st Nakit Akim 2316839 5686596  1.189.938 1193450 1485871 1478242  1.470.638 1110893 951795 944149 2567  924.207
Borg Servisi 21992 119521 616667 900729 863333 624688  TB6.667 748646  710.833 672604 322083 6.587.763)
Anapara 0 0 312500 625000 625000 625000 625000 625000 625000 625000  312.500|  5.000.000
Faiz 21.992  119.521 304167 275729 236333 199.688 {61667 123646 85,833 47.604 9.583| 1.587.763
Sermaye 888831  2.2%6.117 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 3144948
Kredi 1450.000  3.550.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0|  5.000.000
Dénem Sonu Nakit 0 0 573271 29274 322638 353554 383971 362247 240961 271545 39516  2.481.393
Dénem Sonu Kiimilatif 0 1 573272 865993  1.188.630 1542485 1926456 2260403 2529364 2800909  2.451.393
Net Finansal Borg 14500007 5.000.000° 4114228  3.498507° 2248870 1270315 261344’ 725003 1591384  -2488400 -2.481.393
Net Finansal Borg/AFVOK [ wove” v 37 29 20 11 02 08 14 22 985,5)
AFVOK/Faiz Odemesi 0,0 0,0 36 41 47 56 69 9,0 13,0 235 03
Borg Servisi Kargilama Orani 1,00 1,00 1,93 1,32 1,37 143 1,49 1,48 1,34 1,40 0,01 1,47




Tablo 5.30: Diisiik Uretim Senaryosu-Baz Tablo

Kurulu Giig (MVV) 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10 7.10
Kapasite Kullamm Oram 0% 0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Gun Sayisi 0 0 365 365 365 365 365 365 365 365 30
Uretilen Enerji (KWh) 0 0 12.400 017 12.400.017 12.400 017 12.400.017 12.400 017 12.400.017 12.400.017 12.400 017 1019179
Elekirik Satig Fiyati ($cent/kWh) 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088
Elekirik Satig Geliri 0 0 1.091.201 1.091.201 1.091.201 1.091.201 1.091.201 1.091.201 1.091.201 1.091 201 89 688
C02eq emisyon faktoru ({COZeq/MWh) 0,617 0,617 0,617 0,617 0,617 0,617 0,617 0,617 0,617 0,617 0,617,
CO2eq fiyan (USDACOZeq) 5,88 8.88 5,88 8,88 5,88 8,88 5,88 8,88 8.88 5,88 5,88

Karbon Gelirleri

‘

DSI Kaynak Katki Payi

67 938

682

67.939

662

67 938

682

67.939

662

67939

682

67.939

662

67.939

662

67 938

682

5584

56

Operasyonel ve Teknik Giderler

=

88.646

66.846

88.646

66.846

88.546

66.846

66.646

88.646

86.846

Karbon Danmismanhigie

20.000

§.500

8.500

§.500

8.500

§.500

§.500

8.500

8.500

AFVOK 0 0 1.049.613] 1.061.113 1.061.113] 1.061.113 1.061.113] 1.061.113 1.061.113] 1.061.113] 2130
AFVOK Marji #DIVIO! #DIVI0! 90,55% 91,54% 91,54% 91,54% 91,54% 91,54% 91,54% 91,54% -2,24%
Amortisman 200.086 200.086 200.086 200.086 200.086 200.086 200.086 200.086 200.086

Anapara Odemesi 0| 0 312.500] 625.000 625.000] 625.000 625.000] 625.000 625.000] 625.000] 32.500
Faiz 21.992| 119.521 304.167 275.7129 238.333] 199.688 161.667 123.646 85.833 47.604 9.583
Vergi Matrahi 21.992 119,521 545.360 585.298 622.693 661.339 £99.360 737.381 775.193 813.423 211.799
Kurumlar Vergisi 20,00% 20.00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20.00% 20,00% 20,00%
Vergi [1] 0 109.072] 117.060 124.539] 132.268 139.872] 147.476 155.039] 162.685|
Tablo 5.31: Diisiik Uretim Senaryosu-Nakit Akim
BAZ SENARYO (USD) 012 | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 w19 | 202 2021 2022 Toplam
Elekirik Satis Gelireri 0 0 109121 1081201 1081201 1081201 1091201 1081201 1081201 1.091.2H 59688 8.819.289
Karbon Kredisi 0 0 £7.939 £7.939 £7.939 £7.838 £7.939 67.939 67.939 £7.939 5.584) 549,098
Ciro 0 0 1450441 1159141 1450441 1159441 1450441 1450441 1159441  1.150.141 05272 0,368,397
Toplam Giderler ] ] 100.528 98.028 98.028 98.028 98.028 98.028 98.028 98.028 o7402] 83128
AFVOK 0 0 1049613 1060113 1061113 1060413 1061413 1061413 1061113 1.061.113 2430 847527
AFVOK Marjt (%) [ soivint”  #DIvAO! 90,55% 91,54% 94,54% 91,54% 91,54% 91,54% 91,54% 91,54% 2245 9610%
KDV iadesi 0 0 196.416 196.416 196.416 196.416 196.416 144275 0 0 0| 1126357
Vergi 0 0 109.072 117.060 124539 132.268 139.872 147.476 155,039 162,685 0| 1.088.010
Faaliyet. Dogan Nakit Akimi 0 0 1436957 1140469  1.432990 1125261 1117657 1.067.912 906074  5§95.428 2130]  8.513.618
Yatrm 2316839  5686.596 0 0 0 0 0 0 0 0 )| &.003.435
Temettii Odemesi 0 0 0 0 0 ] 0 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akim 2316830 -5.686.506  1.436.957  1.440.469 1132900 1425261  1.117.657  1.057.942 006074  §98.428 21430  510.183
Borg Servisi 21.992 119.521 616.667 000720  863.333 624688  786.667 748646 710833 672604 322083  6.587.763)
Anapara 0 0 312.500 £25.000 £25.000 £25.000 625.000 £25.000 £25.000 £25.000 312500|  5.000.000
Faiz 21.992 119.521 304.167 275729 236.333 199.658 161.667 123.648 85.833 47.604 9583 1.587.763
Sermaye 388831 2256117 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 3144948
Kredi 1450000 3.550.000 0 0 0 0 0 0 0 0 o]  5.000.000
Dénem Sonu Nakit 0 0 520.290 239740 269857  300.574 330990  309.266 195.241 225824 -324.214]  2.067.369
Dénem Sonu Kimiilatif 0 1 520.291 760031 1020688  1.330.261  1661.252  1970.517 2165758  2.391.582  2.067.369|
Net Finansal Borg 1450.0000 50000000 4187.208° 3.302.489  2407.812° 1482238 526248 408017 1228258  2079.082  -2.067.389
Net Finansal Borg/AFVOK [ v v 40 3,1 23 14 05 04 12 210 9705
AFVOKIFaiz Odemesi 0,0 0,0 35 38 45 53 86 86 124 223 02
Borg Servisi Kargilama Orani 1,00 1,00 1,34 1,27 1,31 1,36 1,42 1,4 127 1,34 001 1,40




5.2.2 FINANSAL TEDARIK ZINCIiRi YONETIiMI UYGULAMASI VE ISLEYISi

Sekil 5.7: FTZYM Uygulamasi ve Isleyisi

KAYNAK

FON ] *{ BANKA
ANAPARA+

FAIZ

KREDI

ANAPARA+
i FAIZ
FAiZ
)
URUN/HIZMET ELEKTRIK »| MUSTERI
TEDARIKCI > —
—
o SPONSOR ' —
TEDARIKCi URUN/HIZMET FiIRMA ELEKTRIK MUSTERI
- FATURA
—
TEDARIKCi URUNHIZMET ELEKTRIK ;f ) _\-
< MUSTERI
FATURA
—

Finansal Tedarik Zinciri Yonetimi modeli kapsaminda projenin biitiinii sponsor firma,
tedarikciler ve tageronlar, fon kaynagi, araci banka ve misterileri kapsayacak sekilde bir
zincir olarak gorilir. Kaynagin daha verimli kullanimimi saglamak amaciyla, bankanin
sponsor firma yerine, tedarikgi ve taseron firmalart kredilendirmesi durumunu

inceleyecegiz.

a. Fon kurulusu, banka, sponsor firma, tedarik¢i ve taseronlar arasinda anlagsma
diizenlenerek, fon kurulusundan saglanan kaynak, banka araciligiyla tedarik¢i ve taseron

firmalara aktarilir.

b. Kaynak, sponsor firma aradan c¢ikartilarak, yapilan islerin karsiliginda dogrudan
tedarik¢i ve taseron firmalara aktarilacagi igin, operasyonel maaliyetlerden tasarruf

saglanir.
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c. Ingaat1 gergeklestiren taseron ve tedarikcilerin hammadde alimi ve isletme
sermayesi ihtiyaclari i¢in nakit kredi kullanima ihtiyaci kalmaz ve sponsor firmaya

verilecek teminat mektubu zorunlulugu da ortadan kalkar.

d. Yatinm siiresi (insaat donemi) boyunca olusan faiz Odemeleri tedarik¢i ve
taseronlar tarafindan bankaya O6denir. Bu asamadan sonraki siire¢ proje kredisi ile ayni

sekilde asagidaki gibi devam eder.

e. Yatiim doneminin bitisi ve santralin faaliyete geg¢mesinin ardindan, elektrik
iiretimi baslar ve miisterilere satislar gergeklesir. Bu asamada Banka sponsor firmanin, satis

yaptig1 miisterilerinden olan alacaklart temlik olarak alir.

f. Odemesiz dénemin bitisi ile, sponsor firma anapara+faiz ddemelerine baslar.
Bunun i¢in, temlik yoluyla sponsor firmanin miisterilerden olan alacaklart Oncelikle
bankaya gelir ve banka taksit 6demesinin tahsilatin1 yaptiktan sonra kalan bakiye sponsor

firmanin kullanimma birakilir.
5.2.2.1 Tedarik Zinciri Yonetimi Uygulamasinda Giderlerin Degisimi

1. Sponsor firmanin insaat siiresi boyunca iistlendigi faiz yiikii, tedarik¢i ve taseron
firmalar tarafindan istlenilir. Sponsor firmanin geri 6deme yiikiimliiliigii santralin faaliyete

gectigi 6demesiz donemin sonunda baslar.

2. Tedarik¢i ve tageron firmalar stok finansmani ve isletme sermayesi ihtiyaglar i¢in
kredi kullanmazlar ve bdylece zincirin toplaminsda dolayli olarak iistlenilen ikinci bir faiz

yiikii ortadan kalkmig olur.

3. Bu firmalarin sponsor firmalara teminat mektubu verme yilikiimliiliikleri ortadan

kalktig1 i¢in, teminat mektubu komisyon 6demeleri de olmayacaktir.

Tedarik Zinciri Yonetimi Uygulamasi i¢in yapilan nakit akim ¢aligmast asagidaki

varsayimlar kullanilarak hazirlanmistir.
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Faiz oran1 y1llik yiizde 6

. Enerji iiretimi 1.448.969 kwh/y1l

. Vade 7,5 yil

. Elektrik satis fiyat1 0,088 kwh/y1l

. Yatirim tutan faiz giderleri hari¢ 8.003.435 USD’dir.

Tablo 5.32: Odeme Plam-FTYZM Uygulamasi

: . ANAPARA : BAKIYE Toplam .
TARIH | GUN SAYISH "o o FAiz e Anapara Toplam Faiz
Oca.12
2012 Tem.12 182 50,00 §0,00 §0,00
Oca.13 184 50,00
2013 Tem.13 181 50,00 50,00 50,00
2014 Oca.14 184 §0,00{  $5.000.000,00
1 Tem.14 181 $312.600,00]  $150.833,33] 54 687.500,00 $312.500,00]  $150.833,33
2015 2 Oca.15 184 $312.600,00]  $143.750,00{  $4.375.000,00
3 Tem.15 181 $312.600,00]  $131.97917[  $4.062.500,00 $625.000,000  $275.729.17
2016 4 Oca.16 184 $312.600,00]  $124 58333  $3.750.000,00
5 Tem.16 182 $312.600,00]  $113.750,00[  $3.437.500,00 $625.000,00]  $238.333,33
2017 6 Oca.17 184 $312.600,00]  $105.416,67]  $3.125.000,00
7 Tem.17 181 $312.600,00 §94.270,83|  $2.812.500,00 $625.000,000  $199.687,50
2018 B Oca.18 184 $312.500,00 $86.250,00|  $2.500.000,00
9 Tem.18 181 $312.500,00 §75.416,67|  $2.187.500,00 $625.000,00{  $161.666,67
2019 10 Oca.19 184 $312.500,00 §67.083,33|  §1.875.000,00
11 Tem.19 181 $312.500,00 §56.562,50|  §1.562.500,00 $625.000,00]  $123.645.83
2020 12 Oca.20 184 $312.500,00 $47.916,67|  $1.250.000,00
13 | Tem.20 182 $312.500,00 $37.916,67 $937.500,00 $625.000,00 $85.833,33
2091 14 Oca.21 184 $312.500,00 $28.750,00 $625.000,00
15 | Tem. 181 $312.500,00 $18.854,17 $312.500,00 $625.000,00 $47.604 17
2022 16 Oca.22 184 $312.500,00 $9.583,33 50,00 $312.500,00 $9.583,33
TOPLAM $5.000.000,00] $1.292.916,67 $5.000.000,00]  $1.292.916,67
Tablo 5.33: Toplam Odeme Plam-FTYZM Uygulamasi
M M 0 0h 2016 ULl 0 09 00 Jli a0 | TOPLAM |
Anapara §)  SH200 628000 5625000 000 SR 000 G000 Se2e000]  §a12.00) SE00000
Faz 0 SR AN 53833 99600 Si61G6T)  BINOGdG]  BEREN TG 30583 S92
Toplam 0 M3 S0 5863 333 SOM608  GTRGeGT|  TAGedRl  ETIOEND  SeT2e04  S322.083RSn8Rdil

&3



Tablo 5.34: FTZYM Uygulamasi-Baz Tablo

Kurulu Giig (MW) 710 710 710 710 710 710 710 710 710 710 710
Kapasite Kullanim Orani 0% 0% 25% 25% 2% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Giin Sayisi 0 0 365 365 365 368 368 368 365 368 180
Uretilen Enerji (kiWh) 0 0 15.500.487 16.500.487 16.500.487 15.500487) 15500487 15500487 16.500.487 15.500.487 7.644.076)
Elektrik Satig Fiyati ($cent/kiWh) 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088
Elektrik Satig Geliri 0 0 1.364.043 1.364.043 1.364.043 1.364.043 1.364.043 1.364.043 1.364.043 1.364.043 672.679
C02eq emisyon faktorii {{CO2eq/MWh) 0,617 0,617 0,617 0,617 0,617 0,617 0,617 0,617 0,617 0,617 0,617
CQ2eq fiyat (USDICOZeq) 8,88 8,88 5,88 5,88 5,88 8.8 5,8 8,88 5,88 8.8 8,88
Karbon Gelirleri 64.927) 54.927) 84.927) 84.927 84.927 54.927 54.927) 84.927 41.862
DSi Kaynak Kathi Payi 0 0 853 853 653 653 853 653 853 653 420

Operasyonel ve Teknik Giderler 0 0 65.846 56.846) 86.846 86.546 86.646 65.546 56.846) 86.546 65.846

Karbon Danrimanlri"r 20.000 5.500 5.500 8.500 8.500 8.500 5.500 8.500 5.500

AFVOK 0 0 1.339.21 1.350.M 1.350.1M1 1.350.1M1 1.350.1M1 1.350.171 1.350.M 1.350.1M1 616.794
AFVOK Marjt #DIVID! #DIVID! 92,43 93,22% 93,22% 93,22% 93,22% 93,22% 93,22% 93,22% 86,32%
Amortisman 200.086 200.086 200.086 200.086 200.086 200.086 200.086 200.086 200.086

Anapara Odemesi 0 0 32500 623,000 623,000 623,000 623,000 625,000 623,000 623,000 32,500
Faiz 0 0 150.833 205129 238333 199.6688 161.667 123.646 §3.833 41.604 9.383)
Vergi Matrahi 0 0 988.352 B74.956 912,352 950.998 989.018 1.027.039 1.064.852 1.103.081 407128
Kurumlar Vergisi 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Vergi 0 0 197.670 174.991 182.410 190.200 197.804 205.408 212.970 220.616)
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Tablo 5.35: FTZYM Uygulamasi-Nakit Akim

BAZ SENARYO
BAZ SENARYO (USD) 2012 2013 2014 2015 2016 017 2013 2019 2020 202 202 | Toplem
Elektrik Sats Geirler 0 0 1384043 1384043 1364043 1384043 1384043 1384043 1364043 1364043 e72eme| 11585022
Karbon Kredisi 0 0 B4 845 BASY  MST B8N M8y Moy sey s 72w
ciro 0 0 1448960 1448960 1448960 1448960 1448060 1448969 1448960 1448960  744560| 12306316
Toplam Giderler 0 0 109699 9389 9B499 93189 98499 98189 %ad89 98199 g7ves|  egdsss
AFVEK 0 0 1339211 435077 350771 4350771 4350771 4350071 4350771 438071 66794 11411464
AFVBK Mar (%) [ wmwm” s 924%%  932%% 9322 O32%% 932 2% 932% O32B% 8632 9.50%
KOV fadesi 0 0 245508 M558 M558 M558 245528 193347 0 0 of 142100
Verg 0 0 197670 74881 182470 190200 197804 205408 212970 220818 of 158242
Faaliyet. Dodan Nakit Akimi 0 0 1387438 142307 1413828 1406090 1398495 4338750 4437801 1430455 616794 11250357
Yatrm 2318839 SE88.5% 0 0 0 0 0 0 0 0 o| sonaas
Temetti Odemesi 0 ] 0 0 0 0 0 0 i 0 0 ]
Serbest Nakit Akim 26830 566506 1IGTAZE 1420307 1413828 1406099 1398495 1338750 437801 1430455 616794 324592
Borg Servisi 0 0 463333 900729 863333 B24688 78667 TABAd6  T0.4833 672604 322083 6202917
Anapara 0 0 32500 625000 625000 625000 625000 625000 625000 625000  312500| 5o000.000
Faiz 0 0 {50833 275729 238333 199688 161667 123646 G583 476M 9583 1292917
Sermaye B30 21859 0 0 0 0 0 0 0 0 of 200343
Kredi 1450000 3550.000 0 0 0 0 0 0 0 0 of 5000000
Dénem Sonu Nakit 0 0 953735 50578 550495 B2 611828 590404 426967 457561 20474 4957440
Danem Sonu Kiimiilatif 0 0 93735  14M373 1994868 2576280 3188408 L7782 4205479 46670 4957440

Net Finansal Borg 14500007 50000007 37E3T0S 28181277 1442832 2362200 -1000808° 2215712 32676780 4350230  4.957.440

Net Finansal Borg/AFVOK 00 0,0 28 19 1)1 02 a7 y 24 32 30

AFVGKIFaiz Odemesi 00 0,0 89 49 57 63 84 10,9 157 284 644

Borg Servisi Kargilama Orani 1,00 1,00 299 1,58 1,64 1,71 1,78 1,79 1,60 1,68 1,92, 1,85

i.Bu tabloya gore, firmanin kullandig1 bor¢ kaynaklari nedeniyle 6demek zorunda oldugu

anapara ve faiz giderlerini karsilayabilmek icin yeterli kaynak yaratip yaratmadigini

gosteren borg servisi karsilama orani 1.85°dir.

1.78dir.)

(Proje Kredisi standart uygulamasinda

ii.Yatinmin insaat donemi ve faaliyetin baslamasma kadar gecen siire boyunca (2,5 yil)

faiz, tedarik¢i ve tageron firmalar tarafindan karsilanacagindan faiz gideri olusmamaktadir.

iii.Faiz giderleriyle birlikte projenin toplam maliyeti 9.296.352.USD olmaktadir. (Proje
Kredisi standart uygulamasinda 9.591.198.USD’dir).
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5.2.3 FINANSAL TEDARIK ZINCIRI YONETIMiI YAKLASIMININ PROJE
KATILIMCILARINA FAYDALARI

a. Tedarik¢i ve Tageron Firmalar

i.Isletme sermayesi finansmani ihtiyaglari azalir.

ii.Diisiik faizli fon kaynagini kullanma firsatin1 yakalarlar.

iii.Stok alimlarinda pesin alim ve miktar iskontasundan faydalanma olanagi bulurlar.
iv.Sponsor firmaya teminat mektubu verilmeyecegi icin, mektup komisyonu 6demekten

kurtulurlar.

b. Sponsor Firma

i.Santral faaliyete ge¢cmeden ve gelir yaratmaya baslamadan Once, Ozkaynaklari ile
karsilamak zorunda oldugu faiz 6demelerinden kurtulur.

ii.Tedarik¢i ve taseron firmalart organize etme gorevi ve operasyonel risklerini fon
kurulusu ve banka ile paylagsma olanagi bulur.

iii.Projenin yatirinm doénemindeki denetim artacagindan is kalitesi artar, hiz ve verimlilik

artisi olur.

c. Bankalar

1.Yatirim her asamasina hakim olarak, mevcut iirlinlerini uygun firsatlarda kullandirma
olanag1 saglar.

ii.Tedarik¢i ve taseron firmalar ile calismalar yapilacagi i¢in yeni miisteri kazanimi
saglanmis olur.

iii. Tedarik¢i ve taseronlara cesitli bankacilik triinleri pazarlama, 6zellikle bu firmalarin
kendi tedarikgileri ile de galismalarina niifuz edebilme olanagi yakalanir. Bu ¢aligsmalarin
en yaygin ornegi, ana tedarikci firmalar ile kurulan dogrudan bor¢landirma sistemleridir.
iv.Satis yapilan miisterilere de, son kullanicilardan olan fatura tahsilatlari igin, otomatik

tahsilat sistemi kurma olanag1 saglar.
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6. SONUC

Bu ¢alismayi, Tedarik Zinciri Yonetimi’ne paralel olarak isleyen ve kullanimi son yillarda
giderek artan Finansal Tedarik Zinciri Yonetimi Modeli’nin isleyisi, uygulanisi ve yarattigi

farkliliklart gérmek tizere hazirlamis bulunmaktayim.

Bu modelin uygulamasmi gormek iizere sectigim Ormek, mesleki olarak yakindan takip
ettigim ve iizerinde calisma firsati buldugum “Yenilenebilir Enerji” lizerine bir proje
kredisidir. Cevresel duyarlilik ve kiiresel enerji politikalar1 kapsaminda O6nem verilen
yenilenebilir enerji yatirimlarinda, agirlikli olarak yabanci kaynakli fonlar kullanilmaktadir.
Fizibilite ¢caligmasina da yer verdigim yatinm projesi, mevcut durumda proje kredisi ile

finanse edilmektedir.

Ayni kosullar altinda bu yatim i¢in Finansal Tedarik Zinciri Yonetimi Modeli
uygulanmasi halinde, yatirimin biitlinii bir zincir olarak degerlendirilip, zincirin genelinde
maksimum verimliligi ve minimum finansal yiikiimliligin olusmasi hedeflenmis, bunun

icin proje kredisinin isleyis diizeninde degisiklik yapilmistir.
Tedarik¢i finansmani yapilarak su sonuglara ulasilmistir;

a. Borg servisi kargilama orani 1.78’den, 1.85” yiikselmistir.

b. Faiz giderleriyle birlikte projenin toplam maliyeti 9.591.198.USD’den
9.296.352.USD’ye diismiistiir. Yani 294.846.USD tasarruf saglanmistir.

c. Kredi kullanimi tedarik¢i ve taseronlardan bagladigi icin, projenin kalitesi
artmaktadir.

d. Mevcut banka uygulamalari, sadece sponsor firma iizerinden gerceklesmektedir.
Finansal Tedarik Zinciri Yonetimi Modeli uygulamasiyla, banka, kaynagin esas
kullanim yerini finanse ederek, bu alandaki denetim ve kontroliinii arttirip, kredinin
seyrini de daha yakindan takip etme sans1 yakalamistr.

e. Finansal Tedarik Zinciri Yonetimi Modeli uygulamasiyla bankalar i¢in yeni miisteri

kazanimi ve farkli tirtinlerini de pazarlama olanaklar1 dogmustur.
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f. Tedarik¢i ve tageron firmalar daha kolay ve maliyeti diisiik kredi kullanma sansi
bulmuslardir.
g. Zincirin biitiniinde entegrasyon ve iletisim artmis, dolayisiyla kalite artis1 ve

operasyonel giderlerden tasarruf saglanmistir.

Bankalarm yatinm projesi kredilerindeki genel uygulamalari sponsor firmaya
odaklanmakta ve bu firma iizerinden kredilendirme yapilmaktadir. Calismam sonucunda
vardigim sonug, bankalarin mevcut uygulamalarinda yapilabilecek degisikliklerle,
kredilendirmeyi zincirin basindaki tedarik¢i firmalar iizerinden yapmasmin projenin

verimliligi ve taraflara sagladig1 toplam fayda bakimindan daha avantajli olacagidir.
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