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OZET

Diinyada bir dongii durumu s6z konusudur. Bu dongii neticesinde her durum ve ortam
degisiklik gdstermekle beraber yeni sistemler ortaya ¢ikmaya farkl iiriinler ve pazarlar var
olmaya baslamaktadir. Nitekim bu degisim kuskusuz her alanda oldugu gibi finans alaninda
da olmaktadir. Finansal piyasalarda farkli iriinlerin ortaya ¢ikmasi ve farkli tirtinlerle beraber
farkli fonlama yontemlerinin var olmaya baslamas1 da bir ¢esit devinimdir. Bu baglamda her
ne kadar ilk ornekleri Eski Roma doneminde goriilse de proje finansmani giiniimiiz
diinyasinin vazgecilmez bir unsuru olmus ve olmaya da devam etmektedir. Modern anlamda
proje finansmani yontemi ile olduk¢a maliyetli ve 6nemli olan projeler kolayca faaliyete
gecirilmeye baslanmistir. Boylece hem daha az maliyetli hem de daha az riskli bir sistem
karsimiza ¢ikmistir. Bu sistem ile beraber devletler 6zel sektoriin kamu sektoriine girmesini

benimsemis adeta 6zel sektdr ile kamu sektorii dayanigma igerisine girmistir.

Proje finansmani, herhangi yiiksek maliyetli bir projenin finansman yontem ¢esidinden
biridir. Ornegin koprii, baraj, havaalani, demiryolu ag1 vb. gibi bir projenin finansman
yontemidir. Proje finansmani g¢ercevesinde taraflar mevcut olmakla beraber proje bazl
farkliliklara sikca rastlanabilmektedir. Proje finansman1 yonteminde Ozel Amagcli Proje sirketi
kurularak bu sirket iizerinden ¢esitli anlagmalar yapilir ve riskler minimize edilerek proje
tamamlanma siirecine gidilir. Ancak literatiirde proje finansmani ile sikca karistirilan projenin
finansman1 kavrami ile proje bazli finansman denilmek istenir. Ikisinin arasindaki fark
oldukca biiyiik olmasina ragmen cekirdek bazda baktigimiz esnada 6ziin benzerligini tehayyiil

edebiliriz.

Konvansiyonel bankacilik sisteminde de sik¢a kullanilmaya baslanmis olan proje
finansman yontemi asil cergcevesinde hususi olarak yatirim projeleri ve finansmani i¢in
kurulmug olan yatirnm ve kalkinma bankalarinin da calisma alanindadir. Ancak devinim
stirekli oldugu ve devam ettigi i¢in konvansiyonel bankalar ile yatirnm ve kalkinma bankalari

arasindaki iliskiler de degisim yasamistir.

Oz itibariyle proje finansmani, gok paydasl bir sekilde yiiksek maliyetli bir projenin
garanti yontemleri ve anlagmalarla beraber riski minimize olmus bir sekilde kamunun
tizerindeki yiik alinarak yapilan fonlama yontemidir.

Anahtar Kelimeler: Proje Finansmani, Geleneksel Finansman, Kamu Ozel Sektor
Ortakliklari, Yatirim Ve Kalkinma Bankalari, Proje Finansmani Siireci, Projenin

Finansmanm



ABSTRACT

There is a loop condition in the world. The sequel of it is the variation of each
situation and environment like emergence of new systems, different products and markets. In
fact, this change also emerges in the financial field, as in every area. The emergence of
different products in the financial markets and the beginning existence of different funding
method with different products is a kind of loop condition. In this context, although first
sample of project finance can be seen in the period of ancient Rome, project finance continues
today become an indispensable element of the world. In the modern sense of project finance
method, financing a costly and important project began to be put into action easily. With this
method of finance, both less costly and as a less risky system has emerged. This method
allowed private sector to be a part of public sector and states become more adopted to take
part of private sector in public area and both sectors entered into a solidarity.

Project finance is a financial solution that solves financing any costly project. As a
method of financing a project like, bridges, dams, airports, railway network and so on. The
parties may be common in a project finance structure although there can be differences within
the framework of project finance. In project finance method, first step is establishing a Special
Purpose Vehicle (project company) is common, than making several agreements with this
company and the risks leads for minimization to other parties of project with these agreements
lastly process continues to finish the project. However, in the literature project finance and
project- based finance frequently confused. Project-Based Finance is a method that does not
need a Project Company and it is a funding method of a single company project. Although it
is quite a big difference between the two, we can see the similarity of the essence at the time
we look at the core base.

Project finance method began to be used frequently in the conventional banking
system, while it is a topic of banks which named investment and development bank in the
field of study. However, the relationship between conventional banks and investment and
development banks experienced change with the loop condition of nature.

In the core of project finance, with the multi-stakeholder minimizing a highly cost
project risks and costs of project together with the agreements and a way of taking part in
public sector.

Key Words: Project Finance, Classic Finance, Public Private Partnership,

Investment and Development Banks, Process of Project Finance, Project -Based Fin
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ONSOZ

Gecmisten giliniimiize tarihte pek ¢ok devlet kuruldu, yikildi, rejim degistirdi, sinirlar
degisti ancak en Onemlisi ekonomiler degisti. Ekonomiler bu devletlerde ve giiniimiizde
devletlerin en onemli konusu olmaya devam etti. Roma Imparatorlugu yollar1 ve su
kanallartyla Bizans Imparatorlugu surlariyla, Osmanli imparatorlugu savas giicii ve bu savas
giiclinii besleyen timar sistemi ile akillarda kaldi. Ancak baktigimizda bu iilkelerin
kurulmasindan yikilmasina degin en 6nemli faktér ekonomi oldu. Arti deger iiretemeyen

ekonomiler kaginilmaz sona geldi.

1.Diinya Savast ve 2. Diinya Savast da ekonomik nedenlerle meydana geldi.
Sonrasinda ise Soguk Savas tam anlamiyla bir ekonomik gii¢ yarisiydi. Farkli ekonomik
sistemleri savunan iki farkli diisiince kars1 karsiya geldi ancak sonugta bir taraf yenik diistii.

Sebep yine ekonomikti.

Gilinlimiizde bu miicadele devam ediyor ancak ge¢misteki gibi sert bir sekilde degil
artik. Giiniimiizde daha ¢ok sirket savaslart goriiliiyor. Ekonomi {ilkeler i¢in en ehemmiyetli
konu olmaya devam etmekte. Su anki diinyaya bakacak olursak az gelismis, kithik ¢eken

iilkelerde var, ekonomik olarak yarisilamayacak iilkelerde ya da birlikler.

Gelismis iilkelere baktigimiz zaman altyap1 yatirimlari tamamlanmis herhangi bir
yapisal sorunu i¢inde barindirmayan sorun teskil eden durumlarda dahi rahatlikla ¢6ziim
bulabilen tilkeler goriirken, diger tarafta gelismemis iilkelere baktigimizda altyap1 sorunlari
vahim boyutlarda, pek ¢ok yapisal sorunu olan iilkeler gormekteyiz. Gelismekte olan tilkeler
ise altyapist eksik ancak altyapiya ve yapisal sorunlarin ¢oziimiine yatirim yapan iilkeler

gormekteyiz.

Proje finansmani konusu burada onem kazaniyor. Gelismekte olan iilkeler proje
finansmani yontemi ile yatinmlarina devam ederek gelismis lilkeler seviyesine ulasmaya
caligmaktadir. Proje finansmani bu noktada genis olanaklar taniyarak iilkede yapilamasi

gereken yatirimlarin az maliyetli bir sekilde yapilmasina olanak saglamaktadir.

Yazimiza proje finansmani tanim ile baslayarak, proje finansmaninin tarih¢esinden
bahsedecek, kalkinma konusundan bahsedecek, proje finansmani ile ilgili uluslararasi
kuruluglar1 tanitacak, tesvik sistemi ile proje finansmanindan bahsedecek proje finansmanini

detayl bir sekilde agiklayacagiz.



GIRIS

Kalkinmakta olan iilkelerde en 6nemli sorunlardan biri sermaye yetersizliginden
kaynakli olan kaynak bulma sorunudur. Sermayenin derinlesmemesinden kaynaklanan bu
sikint1 6lgek olarak biiylik sanayi yatirimlarinin, altyapi yatirimlarinin yapilamamasina neden
olmaktadir. Bu sikintinin agilmasina olanak saglayan finansman tiirii olarak Proje Finansmani
uzun yillardan beri gesitli altyapr projeleri yapimi, sanayi tesisi kurulumu projeleri igin

finansman kaynagi olarak ortaya ¢ikmustir.

Teorik olarak proje finansmani yapilacak projeden elde edilen ¢iktinin proje igin
kullanilan finansmanin maliyetini karsilayip karsilayamadigina gore tahsis edildiginden otiirii
bu tip bir kredi/finansman kaynagini tahsis eden kurulus i¢in nispeten daha fazla risk tasisada
ongoriilen projeksiyon asamasinda iyi bir ¢aligmayla ve imzalanan garanti anlagmalariyla bu
risk minimize edilebilmektedir. Sermayesi derinlesmemis gelismekte olan {ilkeler i¢in Proje
Finansmani diger finansman yontemlerine gore daha etkin sonuglar verebilmektedir.
Tezimizde Proje Finansmanin tanimimi yapacak, cesitlerini tanimlayacak, tarih¢esinden
bahsedecek, ekonomiye olan arti degerinden bahsedecek, tipik bir proje finansmaninin
asamalarindan bahsedecek proje finansmani ile tesvik sisteminin iliskisinden bahsedecek ve

bazi proje finansman Orneklerinden bahsederek tezimizi sonlandiracagiz.

Proje Finansmani gelismekte olan ekonomilerde diger tesvik unsurlariyla beraber
kullanilarak yatirimlarin hizla ¢ogalmasini saglamakta, agir sanayi, petrol dogalgaz, rafineri,
altyapr gibi biiylik ve ¢cok maliyetli yapilarin ¢ok daha etkin bir sekilde yapilmasina olanak
saglamakta ve llkenin hizla gelismesine biiylik katki saglamaktadir. Proje finansmaninin
tarihgesine baktiZimizda da bunu gérebilmekteyiz. Ozellikle Amerika’nin enerji sektdriinde
yaptig1 atilimlar proje finansmani sayesinde olagelmis ve etkin bir sekilde biiyiimenin oniinii

acarak diger llkelere de ilham kaynag1 olmustur.



1.PROJE FINANSMANI TANIMI

Proje finansman1 6zel amacl bir proje sirketi (SPV) araciligtyla riicu olmayan veya
sinirlt riicu bazinda sermaye yogun bir projeyi (bir altyap: projesi gibi) finanse seklidir.

(Tan,2007:2)

Proje finansmani, kavram olarak uzun vadeli sanayi tesisi kurulumu, ya da biiyiik
altyap1 yapim projelerine odaklanan ve bu tip yiiksek meblagl islere finansman kaynaginin
saglanmasina odaklanan finansman yontemidir. Proje finansmani, 6z itibariyle projenin
yaratacagi nakit akima odaklanarak projenin bitimi ile gelir yaratip yaratmayacagini sorgular
ve bu yonden degerlendirme yapilarak projeye konu tesisin finansmanimin finansman
kurulusu icin karli olup olmadigi noktasinda 6nem kazanir. Proje finansmani, yapi itibariyle
degisiklik gosterip gesitlere ayrilir. Bunlar; Yatirim Kredisi, Isletme Kredileri, Gayrinakdi

Krediler, Satinalma Kredileri, Sendikasyon/ Konsorsiyum Kredileri olarak belirlenmistir.

Proje finansmani, uzun vadeli bir siirectir. Bu nedenle proje kredilerinin
projeksiyonunun ¢ok detayli bir sekilde ele alinmasi gerekmektedir. Riskin minimize edilerek
finansman kaynaginin etkin kullanim1 saglanmalidir. Boylece gelismekte olan ekonomiler igin
art1 deger yaratacak projeler i¢in finansman kaynaginin etkin kullanimi saglanarak iilkenin
kalkinmasina odaklanilabilir.

Bagka bir deyisle, proje finansmani, firmalarin mevcut faaliyetlerinden yarattiklar
gelirden ziyade, proje dogrultusunda projenin tamamlanip faaliyete geg¢mesiyle beraber
sadece o projeden yaratacagi gelir ile proje Oncesi sagladigi finansmani geri odeyip
o0deyemeyecegi hususunda degerlendirilir. Proje faaliyete gectikten sonra olusacak nakit akim
tablolari, gelir tablolar1 ve bilangolar1 6nemli hale gelmektedir.

Proje finansmani kapsaminda kredi veren kuruluslar teminat olarak yiliksek oranda
sadece projeyi dikkate alirken geleneksel finansman yonteminde 6rnegin taksitli ticari kredi
kullandiriminda firmanin elinde bulundurdugu menkul ve gayrimenkul kiymetler teminat
altina alinir.

Proje finansman1 yontemiyle finansman kaynagi arayisi igerisinde olan firmalar genel
itibariyle yogun sermaye isteyen agir sanayi kuruluslari olmakta ve biiylik yatirim
maliyetlerine maruz kalip biiyiik krediler istemektedirler. Bu projelere 6rnek verecek olursak

enerji yatirimlari, agir sanayi yatirimlari, altyapr yatirimlari vb.
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Proje finansmani, uzun vadeli ve biiyiilk hacimli yatirnmlarin finansman ihtiyacin

kargilamak tizere olusturulmus bir finansman metodudur.

McKinnon- Shaw yaklasimina gore gelismekte olan iilkelerin Oniindeki engel
potansiyel yatirim alanlarinin  azlhigi degil bu yatirim alanlarina yonlendirilebilecek
sermaye/fon yetersizligidir. Sonug itibariyle sermaye piyasalarinin derinlesememe sorunudur.
Yine bu yaklagima gore finansal liberallesme faiz oranlarinin yiikselmesine neden olabilecek
boylece yatirimlar igin gerekli finansman kaynagi bulunabilecektir. Ancak bu teorinin
giinlimiizde islerligi tartismalidir. Nedeni ise bankalarin ya da diger finansman kuruluslarinin
uzun vadeli bir yatirim i¢in verecegi finansman maliyeti yiiksektir, ayrica bu maliyete bir de
fon arz edenlerden toplanan mevduatin maliyeti eklenince hem banka hem de proje

finansmani oldukga riskli goriinmektedir.

Yeni Keynesyen yaklasim artan faizlerin yiiksek kredi maliyeti yaratacagini
savunmustur.  Dolayistyla bu  fonlarin  yiiksek  maliyetlerinden  Gtiirii  yatirima
doniismeyebileceginden bahsedilmistir. Bu yaklasimda ayni zamanda tasarruf artist gelir
artisina baglanmistir. Ancak sermayesi derinlesmemis gelismekte olan bir iilkenin geliri de

diistik olacaktir. Dolayistyla bu yaklasimin glinlimiizde gegerliligi vardir diyebiliriz.

Proje Finansmani sermaye birikimi yetersiz olan, tasarruf agigi bulunan, gelisim
stirecini heniliz tamamlayamamis bir¢ok {ilke i¢in ¢6ziim niteliginde alternatif bir finansman

yontemi olarak one ¢ikmaktadir.



2.PROJE FINANSMANININ TARIHCESI

Cogu insan proje finansmaninin yeni bir finansman teknigi oldugunu diisiinse de proje

finansmaninin tarihgesi Antik Caglara kadar dayanir.

Proje finansmani kokeni tam olarak bilinmemektedir. Antik ¢aglarda biiyilik altyap1
ingaatlar1 onemli Olglide vergilendirme veya diisman varliklarinin yagmasi yoluyla finanse
edilmistir. Yetersiz finansman ve uzun vadeli kredi saglayan sektoriin yoklugu bu tip altyapi
projeleri insaa edilirken, verimsiz emek kullanilarak yapilmasi savaslar ve kotii hava kosullar

nedeniyle ¢ok uzun bir silirece yapilmakta ve tamamlanmasi Uzun periyodlarda olmaktaydi.

(Tan, 2007, S. 03)

Proje finansmaninin Roma Imparatorlugu dénemindeki sekli daha farklidir. Roma
Imparatorlugunda finansman gergevesi giiniimiizdeki modern anlayistan ziyade kolonilerle
olan ticareti saglayan uzun yol gemilerinin maliyetini finanse etme tiizerine kurulmustu.
Modern anlayista proje finansmani 1840’1 ve 1870’li yillarda Amerika’da demiryolu
ingaatlar1 ile baslamistir. 1930 lara gelindiginde ise proje finansmani teknigi petrol
aragtirmalarinda ve sondajlarinda, o6zellikle Teksas ve Oklahoma’da kullanilmistir. Buradaki
fonlama teknigi petrol arayan sirketlerle uzun donemli kontrgaranti anlagmalar1 imzalayarak
sirketlerin verilen finansman destegini faizi ile beraber geri 6demesi {lizerine kurulmustur.

Dolayisiyla giiniimiizdeki proje finansmani mantigiyla yakindan uyusmaktadir.

Proje Finansmani 1299 yilinda ingiltere’de de Devon Giimiis Madenleri’nin maden
arastirmalart i¢in finansman destegi arayisinda iken kullandigr bir finansman teknigi olarak
karsimiza ¢ikmistir. Anlasmaya gore finansman destegi kapsaminda Maden Isletmelerinin
tim faaliyet giderlerini karsilamistir. Bunun karsiliginda ise 1 wyillik kira anlagmasi
diizenlemistir. Bu anlasmanin iceriginde ise banka bulunan tiim madenin 1 yillik gelirine
ortak olacakti. Bu ornek proje finansmaninin bilinen ilk érneklerindendir. Banka ve Maden
Isletmesi bir anlasma igerisine girerek ortak fayda saglamistir. Burada Maden isletmesi
faaliyet giderlerini finansman destegi ile karsilayarak biiyiik bir maliyetten kurtulmus, banka
ise faaliyet giderlerini finanse ettigi isletmenin gelirine ortak olmustur. Bu tip fonlama teknigi

giiniimiizde avans kredi olarak tanimlanabilir.



1970’li yillarda proje finansmant yontemi Avrupa’da da enerji sektoriinde
uygulanmaya baslanmistir. Kuzey Denizi ve Ingiltere’de petrol arastirmalar1 igin finansal
kaynak yaratilarak katma deger saglanmistir. Yine Panama ve Siiveys Kanali da proje
finansman teknigi kullanilarak insa edilmistir.  Proje Finansmaninin yaygin olarak
kullanilmadig1r donemlerde hiikiimetler ve 6zel sektor aktorleri biiylik altyapr projeleri, agir
sanayi kuruluslarinin finansmani i¢in finansman kaynagi olarak devlet tahvili ihraci yada
diger geleneksel finansman bulma ydntemlerini tercih etmislerdir. Ancak devlet tahvili ihraci
ya da diger geleneksel yontemlerin yiiksek finansman maliyeti gibi dezavantajlar1 oldugundan

oOtiirii proje finansman1 6nem kazanmaya baglamistir.

1970’li yillarda, proje finansmani giliniimiiz modern kullanim sekline girmeye
baslayarak, birka¢ biiyiik dogal kaynak arastirmalarinda, yiikselen enerji fiyatlarini diisirmek
icin alternatif enerji kaynagi arastirmalarinda kullanilmistir. Britanya Petrolleri 1970’lerin
baslarinda Kuzey Denizi’nde ‘Forties Field’ projesi i¢in 945 Milyon Dolar yatirim yapmaistir.
Ve bu yatirimi proje finansman teknigi ile fonlamistir. Yine ayni yillarda, Freeport Minerals

Endonezya ve Avustralya’daki madenlerini proje finansmani1 kullanarak isletmeye agmistir.

Yiiksek enerji fiyatlarinin devam etmesi Amerikan Kongresi’nin Public Utility
Regulatory Policy Act (PURPA) adli yatirimlar1 tesvik edici yeni bir yasa yapmasina neden
olmustur. Bu yasa yerel kurumlarin enerji iireticilerinden iiretilen tiim enerji ¢iktilarini uzun
vadeli olarak satin almasini saglamaktaydi. Yeni enerji santrallerinin finansman ihtiyaci uzun
vadeli alim s6zlesmeleri ile garanti altina alinarak proje finansmani konusunda dogal bir istek
dogurmustur.1980’lerde tamamlanan projelerin 2/3° ii enerji projesi olmustur. Bu nedenle,
proje finansman1 1990’larin basma kadar enerji finansmani ile esanlamli kullanilmistir. Bu
orneklerle beraber, proje finansmani daha genis bir cografyaya yayilma imkani bulmus ve

proje tipleri de gesitlenmistir. (Esty,Christov, 2002, s. 04)

Gilinlimiiz proje finansmanin onciisii, teoride ayr1 pratikte ayni islevi géren vergiden
muaf belediyelerin ¢ikardigi uzun vadeli bor¢lanma araglari ile yol yapimi, su aritma tesisleri
ve diger altyapi projelerinin finanse edilmesidir. Belediyeler onceleri kendilerine giivenleri ve
inanglar1 tam olan vatandaslar tarafindan desteklenen genel yiikiimliiliik tahvilleriyle projeleri
finanse etmislerdir. Daha sonra, kar bazli nakit akiglarina dayanan gelir tahvilleri destekli
proje finansmani yapmislardir. 1990’11 yillara dogru belediyeler, sinirli fonlariyla 6zel sektor
ortakli proje finansmanina baglamiglardir. Ama¢ ayni kalsada bu ortaklik ile proje
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finansmaninda 6zel sektoriin etkinligi kullanilmig biirokrasiden arindirilmis fonlama imkani
bulmuglar ve risk paylasimi konusunda da ilerleme kaydetmislerdir. Ve bdylece yatirimlar

artmaya baslamistir.

Kamu Ozel Isbirligi (Public Private Partnership/PPP), pek cok iilkede bigimlendirilmis
ve yasalara baglanmistir. Ornek olarak; Ingiltere Private Finance Initiative (PFI)’i 1992

yilinda 6zel sektorde yer almak ve biiyiik altyapi projelerini finanse edebilmek i¢in kurmustur.

1996 yilina kadar ingiltere pek ¢ok PFI projesini tamamlanmustir. Bunlardan biri de 320
Milyon Sterlinlik Heathrow Havaalani’na baglanan demir yolu projesidir. Bu proje ayni
zamanda birka¢ hastahane, okul ve bir de hapishaneyi igeriyordu. Bu basarili projelere
dayanarak, hiikiimet 1000 projeyi daha PFI programina dahil etmis, irlanda, italya, Avustralya
ve Giiney Afrika gibi pek cok iilke resmi ve gayriresmi sekilde benzer PFI programlari
olusturmaya baslamistir.(Esty, Christov, 2002, s. 05)

Proje finansmani yontemi, 1998’de Tayland’da baslayan Asya Finans Krizinde zirve
yapmistir. Daha sonra sanayilesme siirecinde olan OECD iilkeleri arasinda sik kullanilan bir

yontem olarak devam etmistir. (Esty, Christov, 2002, s. 06)

Proje finansmani ihtiyact giliniimiizde de devam etmektedir. Son yillarda proje
finansmani, 6zellikle Ortadogu’da artarak devam etmis ve Islami Katilim Bankaciliginda da

kullanilan bir yontem olmustur.



3.PROJE FINANSMANTI ILE ILGILI ULUSLARARASI KURULUSLAR

Proje finansmani ile ilgili olusturulan diinya ¢apinda pek c¢ok uluslararasi kurulus

bulunmakla beraber burada sadece bazilarina deginilecektir.

3.1.EBRD (EUROPEAN BANK OF RECONSTRUCTION AND DEVELOPMENT)
AVRUPA IMAR VE KALKINMA BANKASI

1991 yilinda kurulan bankanin halen 60 {iye iilkesi bulunmaktadir. Orta Avrupa’dan

Orta Asya’ya 27 lilkede yatirim finansmani yapmaktadir.

Bankanin Ozellikleri

a-) Yatirim demokratik prensiplere uygun hareket eden iilkelerde yer almalidir.
b-) Proje ¢evreye saygili olmalidir.

c-) Ulkenin serbest Pazar ekonomisine gegisine destek saglamaktadir.
d-) Serbest girisimcileri destekler.

e-) Saglam bankacilik prensipleri bulunmaktadir.

f-) Daha giiglii finansal ve yasal altyapiya sahiptir.

g-) Yapisal ve sektorel reformlar1 destekler.

h-) Rekabet ve 6zellestirmeyi destekler.

i-) Ozel sektorii destekleyecek altyapi yatirimlarini destekler.

J-) Saglam ve seffaf girket yonetimi anlayigini savunur.

k-) Teknik yardim saglar.

Kaynaklarinin %60’m1 6zel sektdr i¢in ayiran banka kalan kismi altyapt projelerinde

kullanmaktadir.



Bankanin Amacr:
1991 yilinda Londra merkezli kurulan banka Giiney ve Orta Dogu Avrupa’da, Orta
Asya’da, Kafkasya liye iilkeleri ekonomilerinde 6zel sektor miitesebbisligin gelistirilmesini

amag edinmistir.

Tiirkiye’nin Uyelik Durumu:
Tiirkiye bankanin kurucu tiyelerinden biri olmakla beraber 2008 senesi itibari ile kredi

kullanict tilke statiistine gecise hak kazanmustir.

Banka’nin kurucu iiyesi olan iilkemiz, 2008 yilinda kredi kullanici iilke statiisiine

gecirilmistir.

Orgiitiin Tarihi

1991 yilinda Londra merkezli kurulan Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi ana gaye
olarak, Sovyetler Birligi’nden ayrilan Dogu Avrupa iilkelerini ve Bagimsiz Devletler
Toplulugu’na(BDT) iiye iilkelerde serbest piyasa ekonomisine gegisi hizlandirmak ve ilgili
iilkelerde 6zel sektdr miitesebbisligini gelistirmeyi se¢mistir.

Banka’nin Kurulus Anlagsmasi’nda yer alan serbest piyasa ekonomisine gegis ve 6zel
sektor miitesebbisligini desteklemenin alt dallar1 olarak, {reticileri ve piyasalari
giiclendirmek, rekabet diizeyini artirmak, innovasyonu gelistirmek, hukuk ve diizenleyici
kurallar1 gelistirmek, 6zel sektoriin sundugu finansmana rakip olmamak ve seffaflik gibi

ilkeler yer almaktadir. (Ebrd, 2015, internet Sayfasi)

Tiirkiye’nin Orgiit’le iliskileri

Tiirkiye bolgesinde ve bolgesi disinda her daim refah artisinin saglanmasina,
kalkinmaya 6nem veren bir lilke niteligi tasimaktadir. Tiirkiye g ti¢lii baglara sahip olunan az
gelismis Orta ve Dogu Avrupa ile Orta Asya Tiirk Cumhuriyetlerindeki kalkinma stirecine
katkida bulunma, ilgili iilkelerle ticari iliskilerin gelistirilmesi cercevesinde Avrupa imar ve
Kalkinma Bankasi’na 1991 senesinde donor iilke olarak iiye olmus ve ardindan 2008 yilinda
kredi kullanici iilke sifatina haiz olmak i¢in basvuruda bulunmus ve yine ayni yil bu sifat1 elde

etmeye hak kazanmistir. (Mfa , 2015, Internet Sayfasi)



3.2.DUNYA BANKASI GRUBU

Agustos 2012 tarihi itibariyle 188 iiye devleti biinyesinde barindiran Diinya Bankasi
Grubu 2. Diinya Savasi’nin sona ermesine miitabiken 1945°’te Uluslararas1 Yapilanma ve
Kalkinma Bankas1 (IBRD: International Bank for Reconstruction and Development) ismiyle
kurulmus olup Birlesmis Milletler’in 1947 yilinda aldig1 kararla 6zerk bir uzman kurulus
statiisli kazanmistir. Kurulug zaman igerisinde 5 ana kurumu biinyesine katarak Diinya
Bankasi1 Grubu olmustur. IBRD 1945 yilinda kurulmus olup gelismekte olan iilkelerin kamu
sektoriine kredi veren boliimii olmakta ve Diinya Bankasi’nin ana borg veren kurulusu olarak

gdrevini yerine getirmektedir. (World Bank, 2015, Internet Sayfasi)
Grup biinyesinde bulunan kuruluslar asagidaki gibi siralayabiliriz;

e Uluslararas: imar ve Kalkinma Bankas: (International Bank for Reconstruction
and Development : IBRD)

e Uluslararasit Kalkinma Birligi (International Development Agency : IDA )

e Uluslararasi Finans Kurumu (International Development Association : IFC)

e (Cok Tarafli Yatirnm Garanti Ajansi ( Multilateral Guarantee Agency : MIGA)

e Yatinnm Uyusmazliklarinin Coziimlenmesi Uluslararast Merkezi ( International

Centre for the Settlement of Investment Disputes : ICSID )

Diinya Bankasi’nin kurulus amaci 2. Diinya Savasi’ndan yipranarak ¢ikan iilkelerin
yeniden yapilanmasi ve kalkinmanin desteklenmesidir. Bu amag¢ giliniimiize kadar degisime
ugramis ve bu degisimlerle beraber en 6nemli amaci az geligmis iilkelerde yoksullugu 6nleme
olmustur. Banka az gelismis iilkelere finansman destegi sunmakta ve biiyiik altyapi
yatirimlarinin yapiminda, enerji, saglik, teknoloji gibi pek ¢ok sektdrde gerek Ozel sektore

gerek kamu sektoriine kredi agmaktadir.

Eski adiyla Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi es zamanli olarak Uluslararasi
Para Fonu ile birlikte Bretten Woods Antlasmasi ile 1944 yilinda kurulmustur. (Tonus, vd.,
2013, s.85- 90)



3.2.1. ULUSLARARASI KALKINMA BiRLIiGi

Diinya Bankas1 Grubu biinyesinde bulunan bir diger kurulus Uluslararas1 Kalkinma
Birligidir. Uluslararas1 Kalkinma Birligi ( International Development Association : IDA ),
Diinya Bankasi’nin 1960 yilinda kurulmus bir nevi kalkinma kurumudur. Kurum en yoksul
iilkelere mevcut yoksulluk durumunun azaltilmasi gayesi ile gerek diisiik faizli gerekse faizsiz

krediler vererek yoksullugu bir nebze azaltmayi planlamaktadir.

IDA, giiniimiizde diinyanin 39’u Afrika kitasinda olmak tizere 81 en yoksul iilkeleri
icin en biyiik ekonomik finansman ve yardim kaynaklarindan biridir. IBRD, gelisme
yolundaki orta gelir grubundaki tilkelere sermaye yatirimi ve teknik yardimlar saglarken, IDA

diinyanin en yoksul iilkelerine uzun donemli kredilerle yardim eder. (Tonus, vd ., 2013, .90 )

3.2.2.1FC ( INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION)

IFC, kalkinmakta olan iilkelerdeki 6zel sektor projelerine kredi vermek amaciyla
1956°da 31 iilkenin girisimiyle kurulmustur. Diinya Bankas1 ve IMF {iyeligi IFC’ye iiyelik
sartidir.

IFC, gelismekte olan iilkelerdeki, 6zel girisimler ve 6zel yatirimcilarin ortak oldugu
kamusal projelerin desteklenmesini saglamak amaciyla kurulmustur. Diinya Bankasi’nin 6zel
sektore vermis oldugu kredilerde projenin gerceklestigi iilkelerin hiikiimetlerinden geri 6deme
garantisi istemesi Diinya Bankasi’min etkinlik alanini smirlamis ve bu nedenle Diinya

Bankasi’na ek olarak IFC kurulmustur.

Diinya Bankasi ile IFC arasindaki asil farklilik; IFC’nin, iilkelerin gelisme c¢abalarina
0zel sektor yoluyla, Diinya Bankasi’nin ise kamu giici vasitasiyla destek olmaya

calismalaridir.

IFC ile Diinya Bankasi’nin yonetim usulleri benzerdir. Diinya Bankas1 baskani, IFC’nin
bagkanini atar ancak IFC’nin Diinya Bankasi’ndan ayr1 bir yapis1 vardir. I[FC’nin merkezi
Washington’dadir. IFC’nin Diinya Bankasi’ndan bor¢ almasi ilk zamanlarda yasaklanmig ama
1965°de bundan vazgecilmistir. Bununla birlikte IFC ile Diinya Bankasi’nin finansman

kaynaklar1 farklilagir. Diinya Bankasi’ndan aldig1 borglar haricinde bu kaynaklar; kiiresel
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finans piyasalarindan aldig1 borglar, tahvil ile hisse senedi ticaretinden elde ettigi gelirler, iiye

devletlerdeki ortakliklarindan kazandig: gelirler ve actig1 kredilerin faiz gelirleridir.

Diinya Bankasi’ndaki gibi, iiye iilkelerdeki firmalara ortak olmama gibi bir kural
IFC’de yoktur. IFC’nin ortaklik kurup kar yapmas1 kaynaklarini arttirmasini saglar. IFC’nin
bir avantaji da yiiksek seviyede kredi degerliligine sahip olmasidir. Bu sayede kiiresel

piyasalardan az maliyetle bor¢lanabilmektedir.

IFC’nin sundugu olanaklar, Diinya Bankasi’nin sagladig1 tek secenek olan krediye gore
daha kapsamlidir. IFC, kendisine iiye iilkelerde, hiikiimet garantisi aramaksizin, efektif 6zel
sektor projelerinin finansmanina destek olur. Genellikle finanse ettigi sirketlerin hisse
senetlerine yatirirm yapmamakla birlikte, eger yatirim yapacak ise, bunun seviyesini idarede
yetkili olmayacak derecede tutar. Cok diisiik seviyedeki finansman istekleri, idare
maliyetlerinin yiiksek olmast nedeniyle reddedilmektedir. Krediyi, ortak finansman
yontemiyle, 6rnegin sendikasyon kredisi seklinde acgabilir. Bu tip kredilerde yonetici rolii
oynar, ayrica Diinya Bankasi’yla da bu sekilde bir ortaklik kurabilir. IFC, gecmiste tekil bir
proje i¢in finansman simirini 6 milyon dolar ile sinirlarken, simdilerde 30-35 milyon dolara
kadar kredi destegi saglamaktadir. IFC, mali destek verdigi firmada pay sahibi olabilmektedir.
Ancak bu uygulama IFC’yi de riske ortak ettigi i¢in bu tip yatirnmlar daha dikkatli incelenir.
Kurum, ayrica ilgili sirketlerin hisse senetleri ve tahvilleri {izerinde islem yapabilir. Bu
sekilde kiymetli evrak igeren fonlar kurulup, bunlarin finans piyasalaria sunularak kalkinmis
iilke sermayelerinin gelismekte olan iilkelere yonlendirilmesine yardimci olunur. Fonlarin
bilgisinde IFC’nin giivencesinin olmasi bu fonlarin degerini arttirmaktadir. (Tonus, vd., s. 94-
96)

3.2.3. COK TARAFLI YATIRIM GARANTI AJANSI (MIGA)

Diinya Bankasi’nin bir yan kurulusu olan MIGA, 1988’de dokuz gelismis ve yirmi
gelismekte olan tlke tarafindan kurulmustur. Diinya Bankasi {iyesi olan iilkelerin iiyeligine
acik olan MIGA’da tiye iilkeler gelismis devletler ve gelismekte olan devletler olarak ikiye

ayrilir.

Kalkinma silirecinde olan iilkelerdeki yabanci sermaye yatirimlarini; doviz
kisitlamalariyla konvertibilite kosullarinda olusan degisiklikler nedeniyle meydana gelen

transfer zorluklarina, politik istikrarsizlik, uluslastirma ve yatirim sézlesmelerinin bozulmasi
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sebebiyle karsilasilan ticari olmayan risklere karst korumak MIGA’nin ana gayesidir.
Kalkinmakta olan iilkeler i¢in lojistik yardimlar1 ve yatirimlart 6zendiren MIGA, bu yolla

Diinya Bankasi, IFC ve IDA gibi kuruluslarin ¢abalarina da destek olmaktadir.

MIGA’nin talep ettigi kosullarin basinda, sozlesmelerin ilk oOnce hiikiimetlerce
imzalanmas1 gelir. MIGA, yabanci sermaye yatirimlarini bazi 6nemli risklerden korunmak
icin yapmaktadir. Bu riskler; doviz transfer riski, kamulastirma ve benzer onlemler riski,

sOzlesme ihlalleri riski, savas ve i¢ karisiklik riskidir.

MIGA’da IFC’den farkli olarak ayr1 bir Guvarndrler Konseyi ve Yonetim Kurulu
bunmaktadir. Ugiincii organ da sekretaryadir. Diinya Bankasi’nin baskani aym zamanda

MIGA nin da baskanidir.

Guvarnorler Konseyi ajansin en fazla yetkiye sahip organidir. Bu konsey; yeni tiye iilke
kabul etmeye, liye iilkeyi ajanstan ¢ikarmaya, sermaye miktarini degistirmeye, iiye lilkelerin
gelismislik seviyelerini tespite, MIGA nin tasfiyesine dair karar almaya, MIGA s6zlesmesinin
degistirilmesine dair karar almaya yetkilir. Bu konularda alinacak kararlar Yonetim Kurulu'na

birakilamaz

Yonetim Kurulu ise MIGA etkinliklerinin gergeklestirilmesinden sorumlu olan
organdir. Kurul 20 yoneticiden miitesekkildir. Sekreterya kapsaminda goérev yapan Genel
Sekreter, Yonetim Kurulu’nun denetimi altinda ajansin giinliik faaliyetlerinin icrasindan ve

personelden sorumludur.

MIGA’nmm islevleri; dis bor¢ problemini ¢6zmek, yabanci sermaye yatirimlarinin
azalmasin1 onlemek, finans kapitalin kiiresellesmesine yardim etmek, yabanci devletlerdeki
politik risklere, ticari olmayan risklerin tiimiine, giivence vermektir. MIGA nin garanti siiresi
15-20 yila kadardir. Tek bir proje igin 50 milyon dolar1 gegmemek sartiyla projenin ylizde
doksanina kadar destek verilebilir. (Tonus,vd., 2013, s. 96-98)

3.2.4. ULUSLARARASI YATIRIM ANLASMAZLIKLARI COZUM MERKEZI
(ICSID)

ICSID, 1966 yilinda, adindan da anlagilacagi gibi cok uluslu yatirim projelerinde
kurumlar arasinda ¢ikabilecek uzlagmazliklarin ¢oziimiine yardimci olmak i¢in Diinya

Bankast Grubu igerisinde fakat gruptan ayr1 6zerk bir yapiya sahip olarak kurulmustur.
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(Seving: 2013) 142 iiyeye sahip olan ICSID’in etkinlik alani uluslararasi tahkimdir.
Uzlagmazlik paneli ve tahkim paneli olmak {izere iki temel yapisi vardir. Tiirkiye nin {liye
oldugu yil ise 1987°dir. Merkezin temel faaliyetleri anlasmazlik ¢6ziimiinde hakemlik
yapmak, iilkelerin yabanci sermaye kanunlari, yatirnm kanunlari, ikili yatirrm anlasmalari
iizerinde yaymn, arastirma ve danmigsmanlik yapmak olarak siralanabilir. Merkez herhangi bir
uyusmazlik durumunda taraflarin uzlagsmasi hususunda yardim saglar ve yabanci yatirimlar

tesvik etmis olur.(Tonus, vd., 2013, s. 98)

3.3. ISLAM KALKINMA BANKASI (IDB)

1973’te diizenlenen Islam Ulkeleri Maliye Bakanlar1 Konferansi’nda kurulus bildirisi
yayilanan banka 1975 yilinda resmi olarak faaliyete ge¢mistir. islam Kalkinma Bankasi
Diinya Bankast’nin orgiitlenme semasinit model alarak orgiitsel faaliyet dizgesini olusturmus
zamanla da biinyesine yeni kuruluslar ekleyerek Islam Kalkinma Bankasi Grubu
olusturmustur. Diger kalkinma bankalarindan farkli olarak Seriat diizeninde faaliyetlerini
siirdiiren banka genel itibariyle Miisliman Ulkelere 6zellikle az gelismis olanlara yoksullugun
azaltilmasi, altyapr yatirnmlarinin olusturulmasi amaciyla hizmet etmekte ve yine diger
kalkinma bankalarindan farkli olarak faiz sistemi ile degil kar/zarar ortaklig1 (faizsiz) seklinde

faaliyetlerini yiiriitmektedir. (Tonus,vd., 2013, s5.219)

3.4 AVRUPA YATIRIM BANKASI (EIB)

Avrupa Birligi’nin temellerinin atildigi 1957 tarihli Roma Antlagmasi ile Avrupa
Ekonomik Toplulugu kurulmustur. Bu toplulugun amaglarini gergeklestirmek ve savastan
zarar gormiis Avrupa’nin kalkinmasina yardime1 olmak i¢in bir finansman kurulusuna ihtiyact
olmustur. Bu kurulus Avrupa Yatirim Bankasi olarak 1958 yilinda faaliyete ge¢mistir. Kagit
iizerinde her ne kadar topluluktan tamamen bagimsiz bir finans kurulusu olarak nitelendirilse
de Avrupa Yatirim Bankasi, kurulusundan itibaren Avrupa Birligi politikalar1 ile tamamen
uyumlu faaliyet gostermistir. Bankanin verdigi kredilerin %90 gibi yiiksek bir seviyesi proje
kredilerine yoneliktir. Banka diger kalkinma bankalari ile ayni dogrultuda faaliyet
gostermekle beraber asil faaliyet bolgesi Avrupa Kitasi’na yoneliktir. Banka, Avrupa Birligi
politikalar1 dogrultusunda son zamanlarda 6zellikle yenilenebilir enerjiye yonelik projelerde

yer almaktadir.
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Tim bu kuruluslarin haricinde kamu bankalar1 da proje finansmani saglamaktadir. Son
zamanlarda 6zel bankalarca da proje finansmani konusunda ilerleme kaydedilerek gelisme

gosterilmektedir. (Tonus, vd., 2013, s. 211- 214)

4. KREDI VEREN KURULUSLAR ACISINDAN PROJE FINANSMANI SURECININ
ISLEMESI

Kredi saglayan kuruluglar proje finansmani siirecinde bazi yollar: takip eder ve siireci
bu sekilde tamamlar. Kredi saglayan kuruluslarin her birinin ayr1 bir proje finansmani ve
stireci farkli sekilde isleten tarafi mevcuttur. Ancak bu siireglerin ortak ve genel bir tarafi da
bulunmaktadir. Ortak genel kabul gérmiis kismi ele alarak siirecin nasil isledigine deginmek
gerekirse siire¢ bazi noktalara ayrilmaktadir. Asagida her bir asama ayrintili olarak

gosterilmistir.

Oncelikli olarak siire¢ proje finansmani ile yatirrm projesine haiz tarafin kredi veren
kurulusa basvurusu ile baslar. Bu asamada kredi veren kurulusa basvuran taraf kurulusa
projesi ile alakali tiim bilgi ve belgeleri temin eder. Kredi veren kurulusun yapilanmasina
bagli olarak proje sahibinin basvuru mercii degismekle beraber konvansiyonel banka
sisteminde ¢ogunlukla bu mercii bankanin herhangi bir sube miidiirliigii olur. Kredi veren
kurulugsun subesi proje sahibinden bankanin politikast geregi ilk asamada temin edilmesi
gereken proje ile ilgili evraklari temin eder. Temin edilemedigi takdirde temin edilinceye
kadar proje sahibi bagvurusunu tamamlamamis olur ve kredi veren kurulus bagvuruyu dikkate
almaz. Konvansiyonel banka disindaki spesifik olarak sadece proje finansmani konusunda
faaliyet gosteren bankalar 6rnegin; yatirim bankalari, kalkinma bankalar1 vs. proje sahibinin
bagvurusunu genel olarak yaygin bir sube ag1 olmadigi i¢in genel miidiirliigiinde kabul eder.
Bagvuru yeri bankanin teskilatlanma yapisina bagl olarak degisebilir. Ornegin Avrupa Imar
ve Kalkinma Bankasi’nin genel merkezi Londra’dadir. Ancak bankanin ¢ogu iilkede ofisi
mevcuttur. Ornegin Tiirkiye’de Istanbul, Ankara ve Gaziantep’te ofisleri bulunmaktadir.
Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi’'ndan fon talep eden bir proje sahibi bankanin kendisine en

ulasilabilir ofisine bagvurusunu gergeklestirebilir.

Tam bagvuru siireci ile birlikte banka teskilatlanma yapisi igerisinde proje finansmant
ile ilgili birime (Konvansiyonel Banka Teskilat1 Icerisinde) yapilan basvuruyu iletir ve proje

finansmanu siireci baglar. Konvansiyonel Bankacilikta bu birim genel olarak Proje Finansman
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Departmany/Miidiirliigii olarak adlandirilir. lgili birim siire¢ ile ilgili &ncelikle
makroekonomik ve sektorel verilere odaklanarak bir 6n inceleme niteliginde projenin
bankanin proje finansman politikalarina uygunlugunu degerlendirmeye tabii tutar. Ornegin;
yeni bir demir ¢elik fabrikasi kurmak i¢in bagvuru yapan bir proje sahibinin projesi bankanin
mevcut olan kredilendirme politika belgesi igerisinde fonlanmayacak sektor olarak
belirtildiyse siire¢ devam edemeyecektir. Kisaca proje sahibinin fonlanmasini istedigi proje,
kredi veren kuruluslarin kredilendirme politikasinda herhangi bir kisitlamaya tabi tutulmamis
olmalidir. Kredi veren kurulus bu 6n inceleme siirecinde ikinci olarak yonetsel riskleri dikkate
alarak bir on degerlendirmede bulunur. Yonetsel risk proje sahibinin proje konusundaki
yonetim kabiliyetine odaklanarak bir degerlendirme yapilmasidir. Bu noktada en dikkat ¢ceken
ozellik proje sahibinin daha 6nce benzer proje yapip yapmadigidir. Proje sahibinin faaliyet
gosterdigi alan yeni yapacagi proje ile alakali olup olmadigi bu siirecte dikkate alinan
cergevedir. Bu ¢ergevede kredi veren kurulus, proje sahibinin yeni proje ile ilgili bilgisini
olgmeye Onceki projelerine ve mevcut faaliyetlerine bakarak karar vermektedir. Bu noktada
olumlu kanaat bulundugu takdirde proje ile alakali g¢alismalara devam edilir. Ardindan
projenin tamamlanmasi hususunda bulunan riskler dogrultusunda bir ¢alisma yapilir. Bu
asamada kredi veren kurulus proje yapim asamasinda olusabilecek riskleri géz oniine alarak
bir ¢alisma yapar. Bu ¢alismanin da olumlu sonuglanmasi gerekir. Ornegin bir Hidroelektrik
Santrali insaas1 projesinde Hidroelektrik Santrali iletim Hatt1 ile ilgili ¢ikabilecek sorunlar:
kredi veren kuruluslarin dikkate almasi ve olusabilecek cesitli senaryolara gore kendini
riskten en uzak noktada konumlandirmasi gerekmektedir. Kredi veren kurulus ortaya
cikabilecek riskleri gz Oniine alarak kendisine en uygun sekilde proje finansmanini
fonlamaya ya da fonlamamaya karar vermelidir. Sonrasinda projenin planlanan kapasite veya
verimlilige ulagma riski 6l¢iilerek 6n degerlendirme agamasi nihayete erdirilmeli ve sonraki
asamaya gecilmelidir. Burada 6ne ¢ikan durum projenin tamamlandiktan sonraki asamasinda
diger bir deyisle faaliyete gecince olusmast muhtemel risk degerlendirmeye tabi
tutulmaktadir. Ornegin bir Hidroelektrik Santral Insaas1 fonlanmadan 6nce yerinde yapilacak
inceleme dogrultusunda yada onceki veriler dogrultusunda Hidroelektrik Santralin yapilacagi
bolgedeki iklim sartlar1 cografi ozellikler, akarsuyun debisi vb. Ozellikler inceleme altina
alinarak projenin tamamlandiktan sonra proje sahibine istedigi getiriyi saglayip

saglayamayacagi detaylica degerlendirilmelidir.
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Bu kisma kadar anlattigimiz asamalar isin 6ziinde tek bir c¢ati altinda birlikte
degerlendirilebilecegi gibi kredi veren kurulusun politikasina da bagli olarak bazi maddelere
daha fazla ehemmiyet verilerek degerlendirmeye alinabilir. Veya her bir asama proje
finansman1 6n kabul sarti olarak degerlendirilebilecegi gibi hepsi birlikte de 6n kabul sarti
olabilir. Bu degerlendirmelerin neler olacagi konusunda kredi veren kurulus kendi
kredilendirme politikas1 gercevesinde tamamen kendine haiz bir ¢erceve de belirleyebilir.
Yukarida agiklanan basliklar genel kabul gérmiis ¢ogu kredi veren kurulusun ortak basligidir.
Bu asama cercevesinde proje degerlendirildikten sonra ikinci asama olan fizibilite raporuna
benzer kredi veren kurulusun projeyi degerlendirme altinda tuttugu raporlama asamasina

gecilir.

Ikinci asama olan raporlama asamasinda proje mali, ekonomik ve teknik acidan
degerlendirme altinda tutulur. Burada Oncelikli olarak proje sahibi firmanin mevcut
faaliyetleri mali agidan degerlendirme altina alinir. Proje sahibi firmanin diger mevcut
firmalarma iliskin (proje firmasinin faaliyette olmayan yeni kurulan firma oldugu
diisiiniilmiistiir) son 3 yillik ya da son 5 yillik bilangolar1, kurumlar vergisi beyannameleri
incelenir. Faaliyetlerinden yarattigi fonlara ve 6z kaynak durumuna ehemmiyetle dikkat edilir.
Genel itibariyle bilangonun durumu degerlendirilir. Burada yine kredi veren kurulusun
kredilendirme politikasinda proje finansmani hususunda koydugu kurallar dikkate alinarak
degerlendirme yapilir. Dolayisiyla kredi veren kuruluslarin sartlar1 degisim gosterecegi igin
bir kurulus ¢ok riskli goriinen proje firmasina fonlama yapabilirken bir diger kurulus fonlama
yapmaktan kaginabilir. Raporlama asamasinda proje sahibinin mevcut mali durumu ile
birlikte ekonomik durumu da incelenerek rapora dahil edilir. Teknik degerlendirmede ise
ingaas1 yapilacak projenin teknik sartlara uygunlugu arastirilir. Gerekli anlagmalari, izinleri
temin edip etmedigi arastirilir. Teknik degerlendirmede ayni zamanda projenin teknik
kapasitesi, liretim miktarinin ne olacagi vb. arastirilir. Gerekli izinlerin alinmis olmasi gerekli
anlagsmalarin yapilmis olmasi 6nem arz eder. Raporlama asamasinda projenin sektorii tekrar
ele alinarak daha detayli bir arastirma yapilir ve burada sektdrel konumun 6nem derecesi
hesaba katilmakla beraber sektoriin biiyime potansiyeli de detaylica rapora dahil edilir.
Sonrasinda ise projenin nihayete erdirilmesiyle tiretilecek tiriiniin ya da hizmetin potansiyel
alicilar1 degerlendirme altina alinarak raporlama asamasina dahil edilir. Raporlama asamasi
tiim bunlar hesaplamaya dahil edilerek tamamlanir. Raporlama ile birlikte kredi veren kurulus

projeye fon saglama hususunda olumlu ya da olumsuz olarak bir karar verir. Ve ikinci asama
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tamamlanmis olur. Rapor sonucu olumlu ise bir sonraki agsama olan {i¢lincii ve son agamaya
gecilmis olur. Son asamada proje sahibi ile goriismeler yapilarak bor¢/6z kaynak dengesinin
ne olacagina karar verilir. Konvansiyonel bankalarda genel kabul gormiis borg/6z kaynak
dengesi %30 6z kaynak %70 bor¢ olmaktadir. Ancak bu oran proje sahibinin istegi
dogrultusunda degistirilebilecegi gibi kredi veren kurulusun raporlama asamasinda verecegi
karar dogrultusunda da degistirilebilir. Ancak genel kabul geregi 6z kaynak oran1 %20’nin
altina gogunlukla diisiiriillmez. Borg/6z kaynak dengesinde kredi veren kurulus ile proje sahibi
anlasma sagladiktan sonra teminat ve vade yapisi kredi kullandirirm dogrultusunda anlagsma
saglanacak son hususlar olmaktadir. Bu noktalarda da anlasma saglandiktan sonra tiim bu
sozIii anlagsmalar yazili olarak iki taraf¢a imzalanir ve fon kullanimi gergeklestirilir. Bu
noktadan sonra kredi veren kurulus belli araliklarla projenin ilerleme durumunu

degerlendirmek i¢in ¢aligmalarina devam eder.
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5. PROJE SIRKETI ACISINDAN PROJE FINANSMANI SURECININ ISLEMESI

Proje finansmaninda bir projenin gergeklesme siireci temel olarak {i¢ faza boliinebilir:

e QGelisim: Bu siire¢ projenin tasarlandigi, taraflar arasinda miizakerelerin yapildigi,
sOzlesmelerin imzalandig1 siiregtir. Ayn1 zamanda ilgili kuruluslarla bor¢ 6zkaynak
dengesinin nasil sekillenecegi bu siiregte neticelenir. Bu siirecin bitisi projenin
yiiriirliik tarihi olarak da adlandirilir.

e Insaa: Proje ile ilgili finansman kaynagi bulunup, insaa faaiyetlerinin basladig
siirectir. Insaa faaliyetleri bitimi ile birlikte bu siire¢ kapanip faaliyet siirecine gegilir.

e Faaliyet: Bu siire¢ artik proje insaa faaliyetlerinin bitip ticari olarak faaliyet gostererek
nakit girisi olusturulan siirectir. Ve bu siirecle beraber proje borclari 6denmeye

sermayedarlara gelirden pay ayrilmaya baslanmistir. (Yescombe, 2002, s.33)

Bir 6nceki bolimde kredi veren kuruluslar agisindan proje finansmani siirecinin
islemesini ele almistik bu boliimde ise konu daha detayli bir sekilde ele alinacak ve konuya

proje sahibi taraf agisindan da bakilacaktir.

Proje finansmaninda belirli olan taraflardan kredi veren kuruluslari bir 6nceki boliimde
yer vermistik. Ancak proje finansmaninda tek taraf kredi veren kuruluslar olmamakla beraber

kredi veren kuruluslarin yaninda pek ¢ok farkli yapilanma mevcut olmaktadir.

Proje finansmani, merkezinde Ozel Amagl Proje Sirket olan bir sdzlesmeler ag
seklinde goriilebilir. Esasinda, projeye taraf olan her katilimcinin Ozel Amaglh Proje Sirketi
ile ilgili projeye yonelik taraf olduguna dair anlagmalar saglanir. Tiim taraflarin ortak paydada
birlestigi yerde de proje finansmani pargalari tamamlanmis olur. Her anlasma alt anlagmalar

da igerebilir. (Gatti, 2008, s. 7)

Oncelikli yapilanma pek tabi ki proje sirketidir. Burada bir ayrima gitmek
durumundayiz. Proje finansmani konusu kavram olarak karistirilmakla beraber literatiirde
‘projenin finansmani’ Ve ‘proje finansmani’ olarak iki farkli durum s6z konusudur. Birincisi
olan proje finansmaninda 6zel bir proje sirketi vardir. Bu 6zel amagli proje sirketini kuranlar
genellikle, sermayedarlar1 hali hazirda 6zel amagli proje sirketinden ayri olarak faaliyet

gosteren sirketi olan kuruluglardir. Belli bir ama¢ dogrultusunda yiiksek miktarda fonlama
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ihtiyac1 olan bir proje i¢in bir araya gelen farkli sermayedarlar olabilir. Pek tabiki proje
finansmaninda taraflar bunlarla siirli olmamakla beraber proje finansmanimin ¢ekirdegini
olusturan taraflardir. Ornegin; A firmas1 B firmasi ile anlasarak 6zel amagh bir proje sirketi
olan C sirketini agabilirler. Bu C sirketi tamamen o proje i¢in var olmus olur ve bu sirketin
projesi i¢in fonlama yapilmasina Proje Finansmani ad1 verilir. Diger taraftan ikinci tanimda,
Projenin Finansmani’nda ise A sirketi yonetiminin alacagi karara bagl olarak yine belli bir
proje dogrultusunda 6zel amagli proje sirketi olan C sirketini kurabilir veya C sirketini
kurmayarak mevcuttaki A sirketi tizerinden belli bir projeyi gergeklestirebilir. Mevcuttaki A
sirketinin projesi i¢in yapilacak fonlamaya ‘Projenin Finansmani’ ad1 verilir. Buradaki ayrim
konvansiyonel bankalar i¢in ¢ok biiylik arz etmezken diger taraftan yatirnm ve kalkinma
bankalar1 gibi 6zel amagli kredi veren kuruluslar i¢in 6nem teskil edebilir. Bu ayrimi
yaptiktan sonra ¢ekirdek proje finansmanini agiklamaya baslayabilir ve diger taraflar1 da dahil

ederek proje finansmaninin proje sahipleri agisindan asamalarindan bahsedebiliriz.

Proje sahibi firmanin, sirketin, fon talep eden kurulusun oncelikli olarak belli bir proje
konusunda faaliyet gdstermeye baslamasina karar vermesiyle siire¢ baglamis olur. Bu kararin
ardindan proje icin 0zel bir proje sirketi kurulmasi durumuna gore ve bu 6zel proje sirketini
kurarken baska bir firma ile anlasma yolu secenegi diisiiniilecektir. Ornegimizde A sirketi B
sirketi ile birlikte 6zel amaclh C sirketini kuracak ve tiim 6rnegimiz 6zel amaclh proje sirketi
olan C sirketi tizerinden anlatilacaktir. C sirketinin kurularak siirecin baslamasi ile beraber fon
talep eden kurulusun ilk olarak degerlendirecegi kisim bu projenin hangi sektorde faaliyet
gosterecegine iligkin olacaktir. Bu noktada Ornegimiz en kapsamli proje finansmani
yontemine iligkin olacaktir. Ancak belli kisimlarda sadece A firmasinin 6zel amagli proje
sirketi kurmadan yiiriitecegi projeye iliskin 6rnege de yer verilecektir. C sirketi’nin hangi
sektorde faaliyet gosterecegine iliskin A ve B sirketlerince ortak anlasmaya varilmasiyla
beraber sektor belirlenmis olacaktir. Ornegimizde C sirketi enerji sektdriinde faaliyet
gostermek i¢in kurulmustur. Enerji sektorii konusunda A ve B sirketi anlagsma saglamis ve
belli bir sermaye C sirketine aktarilmistir. Sonraki agama ise enerji sektoriiniin alt kollarindan
hangisinde faaliyet gosterilecegi konusu ortaya ¢ikmig olur. C sirketinin Hidroelektrik Santral

insaa ederek elektrik iiretimi konusunda faaliyet gosterecegi hususunda karar verilmistir.

C sirketi kurulmus olmakla beraber burada sermayedarlar A sirketi ve B sirketi yar1
yartya sirket lizerinde hak sahibi olmustur. Baska bir deyisle A sirketinin C sirketindeki

sermaye miktart ile B sirketinin C sirketindeki sermaye miktar1 birbirine esittir. C sirketi
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Hidroelektrik Santral projesini insaa ederken A ve B sirketleri esit tutarda sermaye katkisinda
bulunacak ve projenin yabanci kaynaklarla finansmani1 gerekli olacaksa esit tutarda (genel
olarak) yabanci kaynak iistlenecektir. Genel itibariyle bu tip projeler yiikksek maliyetli olmakta
ve yabanci kaynaga ihtiya¢ duyulmaktadir. C sirketi bu proje i¢in Oncelikle gerekli olan
araziyi satin almak durumundadir. Arazi Hidroelektrik Santral insaasi i¢in en uygun sartlari
saglamalt ve en verimli sekilde ¢alismayr desteklemeli ayni zamanda ingaa agsamasinda
minimum maliyet yaratacak 6zellikte olmalidir. Ilgili arazi bulunmadan &nce bir én fizibilite
calismasi yapilarak maliyet durumu degerlendirmeye alinabilecegi gibi arazi bulunduktan
sonra da fizibilite ¢alismas1 yapilabilir. Ilgili 6zkaynak ve yabanci kaynak durumu ortaya
cikarilarak durum degerlendirmesi yapilir. Bu durum degerlendirmesi ile beraber ilgili proje
icin C sirketi’nin 6zkaynak — yabanci kaynak ihtiyaci tekrar degerlendirildikten sonra nihai

bir sonuca varilarak gerekli miidahale yapilir.

Arazi satin alma asamasi tamamlandiktan sonra Proje finansmaninda bir baska taraf
olan Devlet ile ilgili asamaya gelinmis olur. Burada projeden projeye degismekle beraber
ornegimizde devlet Hidroelektrik Santrali ingaas1 hususunda hem gerekli izinleri veren taraf
hem de elektrik tiretimi basladiktan sonra elektrigi satin alan taraftir. Burada projenin
Tiirkiye’de yapildig1 diisiiniilmiistiir. Ulke sartlarina gore projede farklilik gdsteren taraftir.
Devlet belli bir altyapr yatirnminda imtiyaz verebilen taraftir. Bir sonraki boliimde devlet ile

proje finansmani konusuna ayrintili olarak deginilmistir.

A ve B sirketleri C sirketi ile projeyi Miiteahhit Firma ile anlasmadan yapabilecegi
gibi daha diisiik bir maliyetle miiteahhit firma ile de anlasabilir. Genel kan1 burada miiteahhit

firma ile anlasilmasidir.

Miiteahhit Firma: Projenin yapimi, miithendislik isleri ve dizaynini gerceklestirmek igin proje

sirketi ile anlasan taraftir.(Yescombe, 2008, s.8)

C sirketinin soz sahipleri olan A ve B firmasi burada Miiteahhit Firma ile

anlasmislardir.
A ve B sirketlerinin bu drnekteki statiisii sponsor firmalardir.

Sponsor Firma; Proje finansmaninin sponsoru diger katilimcilar1 organize ve kontrol eden,
projeyi sahiplenen kurulusa veya sirkete 6z sermaye koyan taraftir. (Comer, 1996, s.11)
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Projeye bagl olarak sponsorlarin agirliklariin degisebilecegini daha once de
belirtmistik. Agirlik derecesine gore ana sponsor olabilecegi gibi esit paylarda da sponsorluk
miimkiin olmaktadir. Daha 6nce de belirttigimiz gibi sponsor tek bir firma olabilecegi gibi
birden fazla firma da sponsor olabilir. Burada herhangi bir kisit s6z konusu degildir. Proje
sponsor firmalart literatiirde genel itibariyle ‘yiiklenici firma’ olarak adlandirilmaktadir.

Yiiklenici firma s6z konusu projeyi miiteahhit firmaya da verebilmekle beraber kendi
bilinyesinde de yapabilir.

Miiteahhit firma ile anlasan C firmasi isin zamaninda ve eksiksiz bitmesi icin bir
garanti anlasmasi imzalayarak kendini giivence altina almistir. BOylece isi zamaninda ve
eksiksiz olarak bitirme konusunda Miiteahhit firmadan s6z almis olarak Miiteahhit firma da
isi zamaninda ve eksiksiz tamamlamamasi durumunda belli bir ylikiimliiliik altinda kalacak
olmasindan 6tiirii bir sorumluluk almustir.

C firmasmin 6zkaynak miktar1 yetersiz olmasi1 durumunda ek sermayedar arayisina
girebilecegi gibi kredi veren kurulusa da bagvurabilir. Ya da her iki segenegi de birlikte
degerlendirebilir.

Sermayedar: Projeye sonradan dahil olan ve proje icin ek sermaye ihtiyacim1 karsilayarak
proje bitiminde belli bir fayda saglayacak olan taraftir. (Comer, 1996, s.11)

C firmasi bir sermayedar ile anlasarak ek 6z kaynak saglamistir. Ancak bu yeterli
gelmeyerek yabanci kaynak saglama durumu gerekli olmustur. Gerekli olan bu duruma
istinaden C firmasimin s6z sahipleri kredi veren kurulusa bagvuruda bulunarak projesini
tanitmis ve yabanci kaynak talebini kredi veren kurulusa aktarmistir. Buradan sonraki siire¢
bir dnceki boliimde anlatildigi i¢in tekrar deginilmeyecektir.

Yabanci kaynak saglayarak finansman darbogazini asan C firmasi bu noktadan sonra
kredi veren kurulus ile anlastiktan sonra Sigortacilar tarafiyla goriiserek projenin zor durumda
kalmasina yonelik sigorta anlagmas1 yapmuistir.

Sigortacilar proje finansmaninda katilimci taraflardan biri olmakla beraber gerek proje
ingaa asamasinda dogabilecek her tiirlii zarara, gerekse proje faaliyeti esnasinda dogabilecek
zarar ve risklere kars1 projenin garanti altina alan taraftir.

C sirketi ilgili proje i¢in proje insaa agamasinda herhangi bir gecikme yasanmamasi
icin saticilar ile anlagsma saglayabilecegi gibi proje tamamlandiktan sonra faaliyetteyken de
hammadde, yardimc1 madde, isletme malzemesi edilmesi i¢in anlagsma yapilabilir.

Saticilar: Projenin ihtiya¢ duyacagi hammadde, enerji ve diger kaynaklar1 saglamak amaciyla
proje sirketi ile uzun siireli, anlagma yapan taraftir.” (Comer, 1996, s.12)
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Projenin faaliyete gectikten sonra miisteri olarak belli taraflarla anlagilabilir. Ve
bunlarla beraber proje faaliyet iriinlerini alici garantisi saglanarak projenin tahmini nakit
akisini biiylik 6l¢iide dogrulama olanagi gerceklesebilir.

Ornegimizde C sirketi iirettigi elektrigi devlete satmak igin bir anlasma diizenleyebilir.
Ve boylece alim garantisi elde edebilir.

Proje finansmaninda bir diger taraf olan Isletmeci ile anlasma saglanarak proje
bittikten sonra belli bir komisyon oraniyla isletmesini baska bir firmaya devredebilir.
Isletmeci; proje sirketinden ayr1 olarak sadece isletme hakkini iistlenen taraftir. Isletmeciyi
proje sirketi hem proje insaa asamasinda hem de faaliyet asamasinda devreye sokabilir.

Proje faaliyete gecerek tamamlanmis olur. Ancak kredi veren kurulusla ilgili
faaliyetler kredi geri 6demesi tamamlanincaya kadar devam eder.

Goriildiigh tizere siireg, sponsor firmalarin 6z sermayesi ile proje sirketinin kurulmasi
ile baslamakta sonrasinda ilgili fizibilite raporunun hazirlanmasi ile devam etmektedir.
Sonrasinda devlet ya da ilgili idari otoriteden gerekli izinlerin alinmasi ile devam etmekte ve
miiteahhit firma ile projenin insaas1 hususunda anlasilarak ve ilgili garanti, basar1 anlasmalari
imzalanarak siire¢ devam ettirilmektedir. Oz kaynak tutarmin az gelmesi ya da sirket
yoneticilerinin yabanci kaynak maliyetini daha uygun goérme durumuna gore ilgili kredi veren
kurulusa bagvurulmakta ya da ek sermayedarlar bulunarak projeye fonlama saglanmaktadir.
Sigortacilar ile anlasilarak projenin gelecekte dogabilecek sikintilardan dolayi en az zarar
gormesi saglanmaya calisilir. Proje insaa asamasinda veya Oncesinde gerekli goriilmesi
halinde Saticilar ile anlasilarak ilgili hammadde, isgiicii, enerji sikintisindan dolay:r projenin
aksamasi engellenmeye calisilmaktadir. Proje ¢iktilarinin satisin1 proje firmasi miisteriler ile
saglayacagi anlagmalarla garanti altina alabilir. Proje sirketi gerekli gormesi halinde projeyi
isletmesi i¢in isletme anlagmasi yapabilir. Projenin insaa asamasi bitip faaliyete gegmesiyle
beraber proje finansmaninin biiylik boliimii tamamlanmis olur. Ancak proje finansmanin
tamamen bittigi tarihi kredi veren kurulusa olan yiikiimliiliiglin sona erdigi tarih olarak kabul
etmek genel kabul gormiis kaidedir.

Proje finansmani, bu asamalardan sadece tek bir sponsor firmanin 6zel amacgh proje
sirketi kurarak bu proje ile ilgili kredi veren kurulusla isbirligi i¢ine girmesi olarak da
degerlendirilebilir. Netice itibariyle ¢ekirdek olarak proje finansmani mantigi, ¢ok katilimet
olan yukaridaki 6rnekte oldugu gibi tek bir sponsor firmanin kuracagi 6zel amagh proje sirketi

dahilinde kredi veren kurulustan finansman talebi istemesi ile aymdir. Ikisinin arasindaki fark
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taraflarin sayis1 olmakla beraber burada asil nokta projenin finansmani ile proje finansmani

kavrami arasindaki farki kaybetmemektir.

6. PROJE FINANSMANI VE KAMU OZEL SEKTOR ORTAKLIKLARI

Klasik finansman yontemlerinde, kamu hizmetinin yine kamu kesimi tarafindan
gerceklestirilmesi sirasinda riski asil {istlenen ve finansman saglayan, kamunun kendisi
olmaktadir. Klasik finansman yonteminde kamu, degisik kaynaklardan faydalanabilmektedir.,
Bunlar bor¢ almak, hazine bonosu, i¢ ve dis bor¢lanma senetleri ihrag etmek gibi farkli
finansman yontemleri olabilmektedir. Burada o©onemli olan nokta, kamu hizmetinin

finansmaninin 6zel sektdrden saglanmasi degil, kamu sektorii tarafindan saglanmasidir.

Giinlimiizdeyse, kamu hizmetlerinin finansmani i¢in artitk sadece kamunun riski
tistlenmesi ve finansman saglamasi eskisi kadar tercih edilen bir idare yapilanmasi degildir.
Ozel sektdriin de kamu hizmeti alaninda rol oynama isteginin arttig1 bilinmektedir. Ancak,
geleneksel finansman yontemleri ve mevcut idari yapilanma bu noktada 6zel sektor igin gekici
modelleri ¢ogu zaman Ongorememektedir. Liberallesmeyle birlikte degisim ve gelisim
gosteren ekonomik sistemlerin getirdigi bir finansman yontemi olan proje finansmani, ihtiyag
duyulan fonlama saglama konusunda kredi veren kuruluslarin riskini minimize edici
yonlerinin bulunmasi nedeniyle, kamu hizmetlerinin 6zel sektor katkisi ile isletilerek 6zel
sektorii de kamu hizmetlerine dahil etmekle beraber 6zel sektorii kamu hizmetlerine dahil

etmeye tesvik etmektedir.

Proje finansmaninin tarihi ¢ok eskiye dayaniyor olmasina karsin kamu hizmetleri
ierisinde yerini yeni yeni bulmaya baslamistir. Ulkemizde 6zellikle 2000°1i yillardan itibaren
proje finansmani yontemi kullanilmaya baslanmistir. Amaci, kamu hizmetinin kendi degerini
ve niteliklerini kaybetmeden projelerin finansmanini kamu ve 6zel sektor ortakliklart gibi bazi

0zel ve belirli modellerin uygulanmasi ile gerg¢eklestirilmesini saglamaktir.

“Proje finansmani” ile “bir projeyi finanse etmek” birbirinden farkli uygulamalardir.
Ciinkii projelerin finanse edilmesi farkli yontemlerle olabilmektedir. Geleneksel olarak,
gelismis ekonomilerde biiyiikk captaki kamu sektorii projeleri geleneksel Klasik kamu
bor¢lanmasiyla; 6zel sektor projeleri ise kurumsal fonlama saglayan kredi kuruluslan

sayesinde finanse edilmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde ise projeler, hiikiimetlerin
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uluslararas1 bankalardan ve Diinya Bankasi gibi kredi kuruluslarindan kredi saglamalari
yoluyla fonlanmaktadir. Ancak Ozellestirme ve serbest piyasa sisteminin yayginlagsmaya

baslamasiyla kamu projelerinin finansman yiikii kamudan 6zel sektore yonelmeye baslamistir.

Proje finansmani; her ne kadar son 25 yil i¢inde basta gelismis ekonomilerde olmak
tizere tiim diinya 6l¢eginde gelisme ve uygulama alant bulmus bir finansman yontemi olsa da,
ilk orneklerine 18. yiizyilin sonlar1 19. yiizy1l baslarinda Ingiltere'de rastlayabiliriz. O
donemde gelismis, karayollarini yenileme projesi 6zel sektoriin finansmani ile tamamlanmus,
finansmanin geri 6demesi ise gise gelirleriyle yapilmistir. Demiryollarinin, su, elektrik ve
telefon gibi temel hizmetlerin gelistirilmesi 6zel sektoriin de ¢abalariyla fonlanmistir. Ancak
20. yiizy1l baslarindan itibaren kiiresel capta gelisen ekonomi politikalari dogrultusunda
hiikiimetler buna benzeyen kamu hizmetlerinin saglanmasini biitiiniiyle tizerlerine almislardir.
Son 25 yilda ise bu konudaki siyasi ve idari goriisler tersine ddnmeye baslamustir. Ilgililerin
kamu hizmetlerini gelistirmeye yonelik projelerinde proje finansmanini tercih etmelerinin ve
Ozel sektore olanak tanimalarinin temel nedeni; proje finansmanmin uzun dénemli bir
fonlama yontemi olmasi ile proje Oncesi yapilan ¢alismalarla nakit akisinin 6ngoriilebilir

olmasidir.

6.1.Proje Finansmaninin Ozellikleri

Proje finansmani modelleri en basta sektorel temelde olmak iizere projeden projeye
farklilik gosterdigi igin standart bir proje finansman modelinden bahsetmek pek miimkiin
degildir. Ancak proje finansmaninin en genel 6zelliklerini ve her proje finansmaninda olan
ortak nitelikleri aktarmamiz miimkiindiir. Proje finansman modelleri, ekonomik olarak kendi
kendini finanse edebilen ve hukuksal agidan sadece projede etkinlik gostermesi igin ozel
amagli olarak kurulan bir tiizel kisi (genellikle sirket) olan 6zel amagl proje sirketi yoluyla
uygulanmaktadir. Ozel amagla olusturulmus bu tip sirketlere “Ozel Amach Proje Sirketi” adi
verilmektedir. Proje finansmani modelleri genellikle isleyen projeler yerine yeni projelerde
daha fazla uygulanma alan1 bulmaktadir. Modernizasyon ve tevsii projeleri daha ¢ok Projenin
Finansmani bashg: altinda kendisine yer bulmaktadir. Ancak hem modernizasyon ve tevsii
hem de satin alma projelerinde proje finansmani uygulama alani bulabilir. Ornegin A
sirketinin B sirketi ile birleserek dzel amacli proje sirketi kurmasi ve bu Ozel amacl proje
sitketinin D sirketine ait faaliyet gOsteren bir fabrikayr satin almasi ve bu fabrikada

modernizasyon ve tevsii yatirimi yapmasi proje finansmani baslig1 altinda degerlendirilebilir.
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Proje sirketi sahiplerinin sinirli da olsa proje finansmani bor¢glanmalar1 karsisinda riicu imkani
veren sozlesmeler yapilmasi s6z konusu olabilmektedir. Kredi veren kuruluslar igin proje
finansmaninda en Onemli teminatt proje firmalarmin sdzlesmeleri, lisanslart veya dogal
kaynaklari tizerinde sahip olduklar1 miilkiyet haklaridir. Finansmanin geri 6demesi, proje

stiresinin dolmasiyla birlikte bitmesi beklenmektedir; ¢iinkii projenin siiresi genel olarak proje

sirketinin taraf oldugu sézlesmelere, lisanslara veya dogal kaynaklardaki rezervlere baglidir.

Burada da goriildiigi gibi proje finansmani, bir firmanin ge¢misteki mali datalar ile
karlilik durumu gosterge alinarak saglanan ve firmanin siiresiz olarak etkinlik gosterecegi
ilkesiyle geleneksel finansman siirecinden biitiintiyle farklidir. Projelerin farkli olmasindan
kaynakli olarak her projenin kendine 6zgii bir yapisi olmasina ragmen proje finansmani

yapisindaki temel 6geler asagidaki sekilde oldugu gibi gorsellestirilebilir:

6.2. Proje Finansman Siireci Ile Ilgili S6zlesmeler

a. Temel Proje Sozlesmesi:

Temel proje s6zlesmesi Satin Alma Sozlesmesi ve Imtiyaz Sozlesmesi olarak iki tiirlii
olabilmektedir. Satin alim s6zlesmesi; enerji alim sdzlesmelerinde oldugu gibi Girliniin uzun
doénem fiyatlarina iliskin yapilacak ¢alismayla ortaya cikacak fiyatlama politikasina iligkin
varsayimlar dahilinde satilmasinin  6ngoriildiigii bir alim sozlesmesi tiiriidiir. Imtiyaz
sozlesmesi ise proje sirketine projeyi insaa etmeyi Ve ardindan sunulacak hizmetlerden elde

edilecek gelirleri alma hakki veren bir s6zlesme tiirtidir.

b. Diger proje sozlesmeleri:

Ozel Amaglh Proje sirketinin temel faaliyetinin diizenlenmesinin yaninda projenin
yiirlitiilebilmesi i¢in bagka sozlesmelerin de kurulmasina gerek duyulmaktadir. Bu
sozlesmeler; tedarik ve ingaat sozlesmeleri, tedarik sozlesmeleri, isletme ve/veya hizmet
sOzlesmesi, devlet destekleme sozlesmeleridir.

Yukarida da goriildiigii gibi proje finansmaninda kullanilan sézlesme tiirleri farklilik
gosterebilmekle birlikte asil 6nemli olan nokta ilgili sozlesmelerin birbirleriyle nasil
baglandig: ve iligkilendirildigidir.

Ayrica proje finansmani ile 6zellestirme uygulamalariin birbirinden tamamen farkl

oldugunu vurgulamak gerekir. Proje finansmani, bir firmanin almis oldugu izin ve ilgili kamu
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otoritesi ile imzalamis oldugu sozlesme geregince insaa etmekle sorumlu oldugu is icin

finansmana gerek duymasi durumunda giindeme gelen bir uygulamadir.

6.3. Proje Finansmanina Imkan Taniyan Modeller

Kamu otoritesiyle imzalanacak olan imtiyaz veya satin alim sézlesmelerinden proje

finansmani uygulamasina olanak taniyan proje gesitleri asagida siralanmis ve agiklanmustir:

Yap — Sahip ol — islet — Devret Tiirii Projeler: Ozel Amach Proje sirketi,
kararlastirilan siirenin sonuna kadar miilkiyete sahip olur, kararlastirilan siire
bitimine kadar projeden elde edilecek ¢iktilar dolayisiyla gelirler 6zel amagh proje
sirketinin biinyesinde kalmaktadir.(Yescombe, 2008, s.6)

Yap — Islet — Devret Projeleri: Bu tip projelerde projenin ana sermayedar: devlet
olmaktadir. Bu tip proje finansmani en uzun siireci olan ve en yaygin olarak
kullanilan bir finansman modelidir. (Ghersi, Sabal, 2006, s.4) Bu modelde 6nceki
modelden farkli olarak, proje sirketi, proje kapsaminda kullanilan mal varliinin
miilkiyetine sahip olamaz. Bununla birlikte 6zel amagli proje sirketinin elde
edilecek gelirler iizerinde hakki bulunmaktadir. Bu tiir proje finansman seklinin
farkli bir ¢esidi de “yap-kirala-devret” modelidir. Bunda da 6zel amacgh proje sirketi
projenin isletilmesini iistlenmek yerine biten projeyi baska bir sirkete yada devlete
kiralayarak gelir elde etme imkanina haiz olur. Bu iki modelde de, miilkiyetin
kamuda kalmasi gerektigi islerde s6z konusu olabilmektedir.

Yap — Devret — Islet Projeleri: Bu modelin “Yap-islet-devret” modelinden temel
farki proje kapsamindaki gayrimenkul ve ekipmanlarin sahipliinin proje bitene
kadar kamuya birakilmayarak 6zel sektdr gozetiminde kalmasidir.(Yilmaz, 2015,
internet sayfasi)

Yap — Sahip ol — Islet Projeleri: Genellikle biitiin proje sirketlerinin varsayim olarak
proje kapsamindaki mal varliklarinin miilkiyetini edinme arzusu bulunmakla birlikte
bu durumun proje finansmani agisindan bir 6nemi yoktur. Buradaki énemli olan
nokta, projeden saglanacak olan gelirlerin 6zel amaglh proje sirketinin tasarrufunda

olma durumudur. Bu tip proje modelinde de projenin tiim sahipligi ve projenin
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biitiin geliri her zaman 6zel amagh proje sirketinde kalmaktadir.(Yescombe, 2008, s.
6)

6.4. Kamu Ozel Sektor Ortakhiklar:

Yiiksek teknolojiye ihtiya¢ duyan ve biiylik maliyete neden olan kamu hizmeti
projelerinin finansmaninin artik biiyiilk oranda 6zel sektor destegiyle gergeklestirildigini
sOyleyebiliriz. Bunun sebepleri ve avantajlari arasinda en basta risk yonetiminin 6zel sektoriin
elinde daha basarili sonuglar vermesinin yaninda, finansman elverisliligin arttirilmasi ile proje
katilimcilarina projeden kaynakli riskleri hali hazirda faaliyette bulunan isletmelerinden ayri
tutma olanagini sunmasi vardir. Son yillarda, gelismekte olan piyasalarin ¢ogunda tlilkemizde
Ozellikle altyapr gibi kamusal alana dahil olan is kollar1 6zel sektér finansmanina
yonelmektedir. Proje finansman1 uygulamasinin da ¢ikis noktast burasidir. Giiniimiizde proje
finansman1 uygulamalarinin en iyi bilinen &rneklerinden biri de “Kamu Ozel Sektdr
Ortaklig1” modelleridir.

Klasik anlayista, 6zel sektoriin kamu hizmetlerine katilimi, kamunun belirledigi
kosullar ile belli bir iicret ve hizmete dayanarak, 6zel bir planlama dahilinde yapilan tasarim
ve ingaat sozlesmelerine dayanmaktadir. Kamu Ozel Sektdr Ortaklig1 olarak adlandirilan idari
otoriteyle 6zel sektér kuruluslarinin arasindaki isbirligi bu geleneksel modelden farklidir.
Ozel sektoriin kamu hizmetine katilimi ile kamu hizmetinin fonlanmasinin, kamu idareleri ile
0zel sektor kuruluslarinin birlikte olusturdugu ortakliklar iizerinden karsilanarak isletilmesi bu
yeni modelin temel 6zelligidir.

Kamu Ozel Sektér Ortakliklarinin klasik proje modellerinden farkli olmasinin sebebi,
ozel sektor bor¢lanma araglar1 veya 6zel sermayeyle finanse edilmesi ile birlikte bu projelerin
geri 6demelerinin yapilmasi projenin kapsaminda gayrikabili riicu ile veya sinirli riicu
seklinde direkt kredi kullanici taraflardan tahsil edilen proje kazanglarindan saglaniyor

olmasidir.

Daha ¢ok yaygin olani ise kredi alan borcluya veya kefile riicu uygulamalar
finansman oOrnekleridir. Finansman geri 6demelerinin projeden elde edilen gelirle yapilmasi,
finansmanin siurlt riicu imkani ile saglanmasinin tek nedenidir. Ciinkii kredi alan ¢ogunlukla,

0zel bir amacgla kurulmus olan ortaklik, yani borg¢lu proje sirketidir. Kredi kurulusunun
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giivencesi proje gelirinin olmasi oldugu icin gayrikabili riicu finansman yontemi ile sinirl
riicu imkani tantyan finansman yontemi uygulamalari, aslinda proje finansmanina 6zgiin olan
yontemlerdir. Istikrar ortammin diizensiz ve az oldugu ve proje finansmaninin cokca
uygulama alan1 olmayan tilkelerde ekstra garantilere de basvurulabilmektedir, ancak ek

garantiler proje kredisinden kaynakli biitiin borcu kapsamazlar.

Cogu iilke 0zel sektor kuruluslarmin daha fazla getiri iiretiyor olmasi, 6z sermaye
/getiri oraninin  yliksek olmasindan ve performans: daha yiiksek sonuglar alinmasi
nedenleriyle ilgiyle karsilanan Kamu Ozel Sektor Ortakliklarmm kullanimi git gide
yayginlagsmaktadir. Ingiltere'de 1980'li yillarda, 6zel sektdriin kamusal hizmetleri yerine
getirmesine imkan tanimayan engellerin kaldirilmasindan sonra 1992 yilinda 6zel sektor
isbirligiyle yapilan, Kamu Ozel Sektor Ortakligi modelinin genel cergevesini olusturan “Ozel
Sektor Finansman Girisimi”; Kamu Ozel Sektor Ortakligi modellerinde ilk girisim olarak
kabul edilir. Bu yeni modelin ingiltere'de basarili bir sekilde uygulandigii géren birgok iilke
bu modeli kendi iilkelerinde de uygulamaya baglamislardir. 1999 yili itibariyle tim diinyada
Kamu Ozel Sektor Ortakligi gergevesinde proje finansmani konusunda c¢alismalar yapan iilke
10 ile smirliyken bu say1 2006 yili itibariyle 80'in iizerine ¢ikmistir. Gliniimiizde bu say1
giderek artmakta ve daha fazla iilke proje finansmam yonteminde Kamu Ozel Sektor
Uygulamasina yer vermektedir.

Kamu Ozel Sektdr Ortakliklarn iilkemizde simdiye kadar diger iilkelere oranla az
denebilecek sayida projede uygulanmisti. Bunun nedeni ise yasal mevzuatin biitiinselliginin
olmamasi ve daginik bir sekilde olmasidir.

Kamu yonetimlerinin kamu hizmetlerini finanse etme konusunda sahip olduklari
iktisadi problemler Kamu Ozel Sektdr Ortakliklarmin gelismesindeki baslica nedendir. Ozel
sektore Ozgii iktisadi kaynak olusturma ve isletme etkinligini arttirma gibi idari yetilerin kamu

hizmetlerine girmesi Kamu Ozel Sektdr Ortakliklari sayesinde olmustur.

Kamu Ozel Sektor Ortakliklarinin baslica dzellikleri sdyle siralanabilir:

¢ Riskin Devri: Her tiirlii riskin kamu kesimi ve 0zel sektor arasinda, her ikisinin de
imkanlar1 dahilinde pay edilmesi ilkesi proje finansmani dayanagindaki esas
diistincedir.(Yescombe,2008, s 10) Biitiin proje finansmani ¢esitlerinde oldugu gibi

sozlesmelerin goriisiilmesinden Once taraflarin yiiklenecekleri riski ve bunlarin
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sozlesmelere ne sekilde yansitilmasi gerektigini belirlemis olmalar1 gerekir. Kamu
Ozel Sektér Ortakliklarindaki riskler; projenin &ncesindeki riskler (planlama,
tasarim vb.), isletme donemindeki riskler ve finansal riskler (6rnegin talep riski,
elverislilik riski ve yerine getirme riskleri, faiz oranlar1 ve vergi degisimlerinden
kaynakli riskler ve sigorta maliyetlerindeki degisimlerden kaynakli riskler) ve
hukuki risklerdir. ilgili kamu yonetiminin 6zel sektdr ile bu riskleri minimize
ederken dikkat etmesi gereken nokta, 6zel sektoriin daha etkin olarak ydnetmesi

umulan risklerin 6zel sektore aktariimasidir.

e Projenin Kapsamimin Onceden Belirlenmesi: Kamu Ozel Sektoér Ortakliginin
sozlesmesi, soOzlesmenin alanina giren ylkimliliklerin ne sekilde yerine
getirilecegini belirlemekte ve bu yiikiimliiliiklerin kamu hizmetinin zorunluluklari
da dikkate alinarak en efektif yontemlerle yerine getirilmesini 6zel sektore
yiiklemektedir. Kamu otoritesi, projeden umdugu hizmetleri agik bir sekilde
belirlemelidir. Imar faaliyetlerin yapilmasi veya sunulmasi planlanan hizmetin

ayrintilar1 dnceden taraflarca goriisiilmelidir.

o idare: Kamu Ozel Sektor Ortakligi kural olarak, proje siiresi boyunca kamu hizmeti
yonetiminin sorumlulugunun 6zel sektore verilmesini ongoriir.

e Bagarimla orantih 6deme rejimi: Kamu Ozel Sektér Ortakhigi geleneginde en
belirleyici unsur; geri ddemelerin hizmetin yerine getirilmesine veya bazen de
belirli kalitede performansina bagli olmasidir. Ozel sektdriin proje genelindeki

tesviki ve projeyi sahiplenmesi boyle saglanir.

e Kamu Ozel Sektor Ortakliklarinda finansman 6zel sektor tarafindan temin edilir.

« Kamu Ozel Sektdr Ortakliklart genellikle 10 yil ve iizeri olmak iizere uzun vadelidir.

« Kamu Ozel Sektdr Ortakligi uygulamasinin 6ziinii kamuyla yapilan hizmet sézlesmesi

veya imtiyaz sozlesmesi olusturur.

e Sunulacak kamu hizmetinin uygun tcretlerle, siirekli olarak belirli bir kalite
seviyesinde sunulmasinin teminat altina alinmasi oldukca dnemlidir.
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« Kamu Ozel Sektdr Ortakligi modelinde kamunun temel gérevi proje organizasyonunu

saglamak ve denetlemektir, devlet bu yontemle proje siiresince aktif olarak rol alir.

Kamu Ozel Sektor Ortakhg Uygulamasinin Secilmesindeki Ana Sebepler

a. Devlet i¢in alternatif bir finansman modelidir. Yiiksek kalitedeki kamu hizmetinin
efektif ve diisiik maliyetle saglanmasiyla kamu finansmani yoniinden yeni bir imkan

olusturur.

b. Projeler hizli bir sekilde bitirilebilmektedir. Kamu Ozel Sektér Ortaklig
modellerinde genellikle kamu hizmetinin sunulmaya baslanmasinin ardindan 6zel
sektore O0deme yapildigr icin yapim siireci olduk¢a hizli ve etkin bir bicimde
bitirilmektedir. Kamu hizmetinin karsiligi olan &demeler de ancak hizmetin
sozlestirilen nitelik ve nicelikte alindiginda yapildigi i¢in hizmet seviyesinin

diismesi onlenebilmektedir.

c. Riskler taraflar arasinda paylastirilarak belli oranlarda diistiriilebilmektedir.

d. Eksik altyapt projelerinin tamamlanmasi hizlanmaktadir. Gelismekte olan
ekonomilerde kaynak saglanmasinda problemler oldugundan bu modeller énemli
kolayliklar saglamaktadir. Boylece iilke i¢indeki kullanilmayan sermaye {iiretime
dahil olmakta veya kamunun borglanmasi yerine kiiresel sermayenin dogrudan

altyap1 projelerine yonlendirilmektedir.

Tiim bu sebeplerin yaninda Kamu Ozel Sektér Ortakligi uygulamasi, kamu hizmetine
finansman saglamak i¢in tek, yegane alternatifsiz bir ¢oziim olarak goriilmemelidir. Clinki
belirtilen avantajlar her bir projede taraflara ve 6zellikle hizmetten fayda saglayanlara benzer
oranda menfaat saglamayabilir. Bazi projelerde klasik kamu finansmani veya kurumsal
finansman yontemlerinin gergeklestirilmesi yiiksek avantajli ve efektif ¢iktilar verebilir. Bu
nedenle her proje projeye has kosullar iginde birbirinden bagimsiz degerlendirilmeli ve

projenin 6zgilinliigline gore ona uygun fonlama yontemi segilerek uygulanmalidir.
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Kamu Ozel Sektor Ortakhg Yapilanma Cercevesi

Siirecin dinamik dogasindan dolay1 tek bir tip model Kamu Ozel Sektér Ortaklig
yapilanmasi veya birinin bir bagkasindan daha {istlin oldugu iddia edilebilecek bir yapilanma

yoktur.

Kamu Ozel Sektdr Ortakligi modelinde basarili olunabilmesi igin taraflarin yetkinlik
ve uzmanliklarina gore yiikiimliiliklerin paylasilmast gerekir. Bu yiikiimliiliiklerin optimum
bicimde dagilimini saglamak bu modelin esas amacidir. Bir proje i¢in uygun modeli bulmak
gecmisteki Orneklerin dogru okunmasina ve o yonde modellerin gelistirilmesi tizerinde
calisilmasina baglidir. Bundan sonraki kisimda kiiresel piyasada uygulanmakta olan Kamu
Ozel Sektdr Ortakligi uygulamalarinin ve modellemelerinin  6zel sektoriin pay alma

seviyesine gore siiflandirmasini ve bu siniflandirma i¢inde yer alan modelleri inceleyecegiz.

1. idari Otorite Tarafindan Klasik Cercevede Sunulan Kamu Hizmetlerine Ozel
Sektoriin Istirak etmesi

Klasik yontemlerde idari yonetimleri yetkili olduklari alanlardaki altyap: faaliyetlerini
kendi kaynaklariyla yapma egilimindedirler. Bunun i¢in bir kamu otoritesi yapilacak altyapi

projeleri icin yetkilendirilir. Bu projeleri, ilgili kamu idaresi ingaa isi bittikten sonra da isletir.

Projelerin yapim siirecleri sirasinda zaman zaman idari otoritenin 6zel sektdrden altyapi
isleri i¢in belli bir hizmeti satin almas: giindeme gelebilmektedir. Ancak 6zel kesimin projede
pay almasi ingaatin bitirilmesiyle sinirlidir. Bu gruplama icinde 6zel sektoriin siiregte yer
almas1 hizmet, isletme ve yonetim veya kira soézlesmeleri yoluyla gerceklesmektedir.
Bahsedilen antlasmalarin /s6zlesmelerin 6zellikleri su sekildedir:

eHizmet Sozlesmeleri: Genellikle isletmesel etkinliklerde kullanilan hizmet

sOzlesmeleri, yeni malzeme saglanmasi, isletmesi veya bakimi gibi islerde
kullanilir. Kisa siireli s6zlesmelerdir.

oisletme ve Idare Sozlesmeleri: Yiiksek verim ve teknik uzmanlik ihtiyacit olan

projelerde, kamu yonetimleri, miilklerin isletilmesini ve idaresini 6zel sektore
birakmak i¢in yonetim sdzlesmeleri yapabilirler. Bu sekilde 6zel sektoriin dahiliyeti

saglansa da yatirim kararlar1 her zaman kamu otoritesinin elindedir.
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e Kira Sozlesmeleri: Ticari riskin 6zel sektore devredilmesini saglamak i¢in kamu
miilklerini isletme isi bir kira iliskisiyle 6zel sektore birakilabilir. Ancak burada da

yatirim kararlarimi kamu verir.

2. Biitiinliik Gerektiren Projelerin Gelisimi ve Isletme Olanaklar

Ozel sektorii daha az yiikiimlii tutan &nceki yontemlerden farkli olarak biitiinliik
gerektiren projelerdeki ortakliklar, belirli bir kamu hizmetinin dizayn, imar ve isletmesinin
ozel sektdre birakilmasini saglarlar. Ulkeden iilkeye farkli isimlerle anilan bu tip projelerdeki
ortakliklarin Tiirkiye'deki en iyi bilinen uygulamas1 “Yap-islet-Devret” tir. Tasarim, insaat ve
bakim gibi aslinda birbirinden ayr1 sayilabilecek etkinlikleri bir araya getirmesi, bu modelin
en One ¢ikan 6zelligidir. Bu modelde, 6zel sektdr girisimceisinin projeyle ilgili uzmanlik sahibi
olmasi, beklenmeyen maliyetlerin ortaya ¢ikmasi riskini azaltir. Her seye ragmen bu model,

kamu yonetimin kaynak saglama yiikiinii azaltmamaktadir.

3. Birliktelik Esash Olarak Hazirlanan Projelerin Gelisimi ve Yatirim Olanaklar:

Su ana kadar bahsedilen modellerde; kural olarak kamu yonetimince saglanmasi
gereken hizmetlerin, hizmetin sunulmasi siirecine 6zel kesimin dahil edilmesini 6ngoriirken,
Kamu Ozel Sektdér Ortakligi olarak uygulanan projelerde ise ilkesel olarak kamunun
fonlamasini yapacagi bir projede 6zel kesime, hizmetin 6zel kesim kaynaklariyla fonlanmasi
olanag verir. Bu model, projenin gerceklesmesi ve isletilmesini de kapsadigi i¢in ve yeni
sermaye kaynaklar1 ongdrdiigii i¢in yatirimcilarca ¢ekici bulunmaktadir. Yatirimeilara avantaj
saglayan bir diger unsur da yeni finans kaynaklarina ulasabilmek ve kamu biit¢esine gerek
duymadan biiyiik projeleri hizla tamamlayabilmektir.

Imtiyaz: Kamu Ozel Sektér Ortakliklar: uygulamalarinda kullamlan en yaygin
yontemdir. Imtiyaz sozlesmeleri; belirlenen siire iginde 6zel sektdr yatirimeisina, projeden
elde edilecek gelirlerin tahsil edilmesine karsilik olarak projenin finansmani, ingaatlarin
yapilmast ve isletme sorumlulugu vermektedir. Halihazirdaki tesislerin iyilestirilmesi ve
gelistirilmesi yaninda yeni bir projenin gerceklestirilmesi i¢in de imtiyaz hakki verilebilir.
Siire, genellikle 25-30 yi1l olmak iizere uzun vadelidir. Bu yontemle yapilan bir projede, proje

uygulamasi oncesinde ve sonrasinda olusturulacak miilkler kamu mali olarak kamunun
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sahipliginde kalacaktir; proje siiresince kullanilan veya proje bitimi ile ortaya ¢ikacak olan
kamu mallarinin korunmasi ve bakimli bir sekilde iade edilmesi de biitiinliyle 6zel sektoriin

yiikiimliligiindedir.

Ozellestirme: Kamunun kaynaklarma dahil olan bir kamu isletmesinin varliginin
tiimiiyle veya hisselerinin belli bir kisminin 6zel sektére devri oOzellestirme olarak
adlandirlmaktadir. Ozellestirme kamu isletmesinin bir boliimii veya biitiinii iizerinde
uygulanabilecegi gibi degisik metodlarla da gergeklestirilebilir. Ornegin, bir kamu
isletmesinin biitlinii 6zellestiriliyorsa birden cok girisimciye isletmenin satilmasi veya
hisselerinin halka acilarak borsada satilmast mimkiindiir. Toptan 6zellestirme stratejik ve
ulusal 6nem arz eden isletmelerin satiminda kosullara gore farklilik gosterebilmektedir. Bu
isletmelerin satimi, kamunun denetimini siirdiirme olanagi verdigi icin kismi Ozellestirme

modelleriyle gerceklestirilebilir. Kamu idareleri bunu daha giivenli bulmaktadir.

Kamu Ozel Sektor Ortakhigimin Ekonomik Ciktilart

Bahsi gegen proje siirecinde ortaya g¢ikabilecek tiim riskin kamu kesiminin ve o6zel
kesimin birlikte iistlenmesi, her iki tarafin da imkanlar1 dogrultusunda paylasilmasi ilkesi
Kamu Ozel Sektor Ortakliklarinin en belirgin 6zelligidir. Dolayistyla risklerin efektif olarak
paylara boliinmesi, projenin ekonomik sonuglari lizerinde 6nemli olmaktadir. Ciinkii risk
dagitimi ilkesiyle baglantili olarak projenin maliyeti ve geri 6deme kosullar1 belirlenmektedir.
Risklerin paylagilmasindaki dikkat edilmesi nokta, riskle birlikte maliyetlerin de efektif bir
sekilde dagitilmasini saglamak olmalidir. Riskin paylasilmasinin amaglar ise; projenin uzun
vadedeki maliyetlerinin azaltilmasi, verimli bir idareyle birlikte sunulacak kamu hizmetinin
kalitesinin ve gelirlerinin arttirtlmasi, gider tahminlerinin daha dogru ve Ongoriilebilir

yapilmasidir.

Kamu Ozel Sektér Ortakligi projelerinde ekonomik ¢iktilar iiretilmesine sebep

olabilecek riskleri su sekilde siniflandirabiliriz:

e Gelir riski: Projenin olast getirisinin  bilinebilmesi her daim miimkiin
olmayabilmektedir, bu nedenle ge¢mis kayitlarin iyi degerlendirilmesi riskin

seviyesini diisiirecektir.
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« Ozel sektor ortagr tercihi riski: Secilen ortagin garanti ettigi yeterlilikte olmamasi veya
sunulacak hizmeti kararlastirildigi gibi yerine getirmemesi proje icin bir risk
nedenidir. Bu sebeple efektif, nesnel kriterlere dayanan ve rekabet¢i temeller
kurularak olusturulmus ihale prosediirlerinin varligi 6nemlidir.

e ingaat riski: Projeye konu olan imar faaliyetinin siiresinde ve istenildigi gibi
bitirilmemesinin projenin fonlanmasi yoniinden énemlidir.(Yescombe, 2008, s. 34)

e Kur fark: riski: Eger kullanilacak kredi yurtdisi kaynakli veya yabanci para birimine
dayali saglamiyorsa kurdaki volatilitenin fonlama geri 6demelerinde zarar verici
boyutlara ulagsmasi ihtimal dahilindedir.(Comer, 1996, s. 20)

e Diizenleyici / Sozlesmesel risk: Proje finansman yonteminin yaygin olmadigr ve
Kamu Ozel Sektdr Ortakligi alaninda yeterli mevzuatin bulunmadig: iilkelerde,
sozlesmedeki sartlar1 zorlayict Ozellikte hukuki dilizenlemelerin yapilmasi
cogunlukla projeden beklenen faydanin azalmasina neden olabilmektedir.

e Siyasi riskler: Jeopolitik riskler, kiiresel finans piyasalarinin kredi maliyetlerini
belirleyebilmektedir. Bu nedenle politik risklerin yiiksek oldugu iilkelerde kredilerin
maliyetleri de artacaktir. (Comer, 1996, s.17)

e Cevresel / tarihi riskler: Onceden tespit edilemeyen genel bir risk ¢esididir. Orta
¢ikmalari durumunda projenin siiresinin uzamasma ve ¢k maliyetlere yol
acabilmektedir.(Yescombe, 2008, s.42)

« Sivil toplum tepkisi riski: Dikkatli bir yatirimei bu riski ortadan kaldirmak igin kamu
hassasiyetini de igerecek sekilde karar alma siireclerinde 6zenli degerlendirmelerde

bulunur ve gerekli biitiin onay siireglerini yerine getirir.

Her ne kadar bircok risk tipi burada belirtilse de, bunlarin haricinde projede

karsilagabilecek riskler olabilir. Bu durum biitiiniiyle projenin niteligine, siiresine ve

taraflarina baghdir. Her proje kendi 0zgiinliigii icerisinde degerlendirilmelidir. Risklerin

paylasimindaysa, taraflarin becerileri, giic ve hakimiyetleri riskin niteligiyle beraber analiz

edilmelidir. Tersi durumda projenin planlandig: gibi sonu¢lanmasi miimkiin olmayabilir.

Kamu Ozel Sektor Ortakhig Uygulamasinda Taraflar

Kamu Ozel Sektér Ortakligi modelinin en kompleks ve 6zgiin niteliklerinden biri,

miisterek bir amag¢ olarak projenin basariyla tamamlanarak faaliyet gostermesi hedefi

cercevesinde ¢ok sayida ve birbirinden ayri tarafi bir araya getirmesidir. Taraf niceliginin
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fazla olmasi bazen menfaat catismalarina da neden olabilmektedir. Ciinkii planlanan matris
her zaman kusursuz degildir. Bazen de taraflarin farkl iilkelere tabi olmas1 uluslararas1 hukuk
yorum ve yontemlerine gerek duyulmasina sebep olabilmektedir. Projenin 6zelligi, kapsami,
verilmesi diisliniilen hizmet veya yapilmasi gereken insaatin niteliklerine gore proje taraflari
farklilik gosterebilir. Her bir projede taraf sayilar1 ve bunlara ait gorevler ile yiikiimliiliikkler
degiskenlik gosterir. Bu nesnellikle birlikte Kamu Ozel Sektdér Ortakliklari projelerinde
bulunma olasiliklar1 yiliksek taraflar bundan sonraki kisimda birbirinden ayr1 olarak

incelenmislerdir:

a) Proje Sirketi: Genel olarak proje sirketlerinin ortak bir girisim veya bir limited sirket
veyahut da anonim sirket gibi kisitli sorumlu ticaret tiirlerinden biri olarak olustugu
goriilebilmektedir. Ozel Amacli Proje Sirketinin olusturulma yolunun tespit edilmesi,
biitiinliyle yatirimin yapildig: iilkenin mevzuatiyla ilgili bir konudur. Tiirkiye i¢in ise, proje
sirketinin faaliyette bulunabilmesi igin Tiirkiye'de yerlesik bir tiizelkisi olmasi zorunludur.
Bazi projelerde ise hukuki agidan anonim sirket olmasi zorunlu olmakla birlikte bazi
projelerde de orglitlenme sekline 6nem verilmeyerek herhangi bir sirket faaliyet gdsterebilir.
Ulkelerin stratejik énem atfettigi sektdrlerde 6rnegin haberlesme, ulastirma gibi sektdrlerde
Ozellestirme yoluyla Ozel kesime devredilen sirketlerde kamunun “altin hissesi” ni
devretmemesi 6rnegi gibi imtiyazli ve devlet denetimini korumaya yonelik sermaye yapilari
da sekillenebilmektedir. Ozel Amagli Proje Sirketinin belirlenen proje konusu disindaki
herhangi bir iste kesinlikle etkinlik gostermemesi gerekir. Bunun yaninda projeyle ilgili
olarak imzalanacak olan kredi ve garanti sdzlesmeleri haricinde diger nedenlerle borglandirict
islemlerde bulunmamasi genel kaidedir ancak tilkeden iilkeye mevzuatsal farkliliklar olabilir.
Sirketin ana bilesenlerini ve ana sdzlesmesini kendi kararlariyla degistirmemelidir, bunun gibi

islemler i¢in ilgili kamu idaresinin onay1 aranmalidir.

b) Bankalar: Her ne kadar projenin kapsamima gore farklilik gosterse de biiyiik olgekli
projelerde, projeyi finanse edebilmek icin ¢ok sayida bankanin bir araya gelerek sendikasyon
kredileri olusturmalart miimkiindiir. Tiirk bankacilik sektoriinde de yaygin olarak kullanilan
bir finansman yontemi olan sendikasyon kredilerinde yurtdisi kaynakli bankalar da finansman
stirecine dahil olabilir. Bu kredilerin uygulama sekillerinden biri de, farkli bankalarin grup
olusturarak projeyi finanse etmesinin ardindan bu finansman riskinin bir kismini1 bagka kredi
veren kuruluslara satmalaridir. Bankalar yoniinden bakildiginda proje finansmani, riskin

oldukc¢a 6zenli ve etkin sekilde analizini zorunlu kilar. Bu nedenle proje finansmani iizerinde
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uzmanlagma saglamis olan, bu konuda yeterli tecriibesi bulunan ve risk algilama ve tayimnlama

yapist uygun finans kuruluslarinin tercih edilmesi yerinde olacaktir.

c) Sigorta sirketi: Bu konu kredi veren kuruluslar igin bir diger énemli noktadir. Onceden
ongoriilemeyen herhangi bir dogal felaket veya benzer bir sebeple projenin uygulamasini
engelleyecek durumlarin olusmasi riskine karsilik olarak s6z konusu projenin sigorta
sirketlerince korunmaya alinmasi gerekir. Riskin sigorta sirketleri acisindan yiiksek
maliyetlerle koruma gerektiren durumlar olusturmasi karsisinda Kredi veren kuruluslarin
hangi riskleri hangi seviyede ve kim tarafindan koruma altina alindigin1 ¢ok dikkatli bir

sekilde degerlemeleri gerekir.

d) Uluslararas1 kredi kurulusu: Uluslararasi Finans Kurumu, Diinya Bankas1, Avrupa Imar ve
Kalkinma Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi vb. gibi diinya ¢apinda faaliyet gosteren veya
bolgesel olarak faaliyet gosteren kalkinma kuruluslarinin finanse ettigi bir¢cok proje
bulunmaktadir. Bunlar gibi kiiresel veya bolgesel kurumlar, politik riskleri de igerecek
sekilde, projenin bulundugu iilkenin sdzlestirilen borclart 6demekte, doviz saglama
konusunda gecikme yasamasinda, gereken hukuki diizenlemeleri mevzuatina dahil etmesinde
veya bazi taraflarin projede taahhiitlerini yerine getirme konusunda yetersiz kalmasi
hususunda kiiresel bankalara koruma taahhiidii verme yoluyla proje finansmaninda kaynak
bulma problemini ortadan kaldirmaktadir.

e) Insaat firmasi: Bir insaatin s6z konusu oldugu projede miiteahhit firma ana taraflardan
birini olusturmaktadir. Kapsami genis, biiylik projelerde miiteahhit, ¢cok sayida sirketin
biraraya gelerek konsorsiyum olusturmas: seklinde olabilmektedir. Bu tiir durumlarda hem
proje sirketi hem de kreditorlerce en dnemli nokta, yiikiimliiliiklerin ortaklasa ve zincirleme
seklinde biitlin miiteahhit sirketlerce tistlenilmesini saglamak olmalidir.

f) Isletmeci: Isletme isinin gergeklestirilmesinin proje sirketince yapilmadigi durumlarda ayri
bir isletmeci firmayla anlasilir ve isetme isi bu isletme sirketine erilir. Isletmeci sirket,
projenin basariyla sonuglanabilmesinde en az miiteahhit sirket kadar 6nemli bir yere sahiptir.
Bu sebepten dolay:r alaninda uzman bir firma olmasi ve donanimli olmasi projenin gelecegi
acgisindan 6nemlidir.

g) Uzmanlar: Projenin niteliginden bagimsiz olarak hem kreditorler hem de proje sirketince
projenin teknik uzmanlik gerektiren konularinda danismanlik almalar1 gerekir. Teknik konular
haricinde hukuki, sigorta ve ¢evresel etki degerlendirmeleri konularinda da uzmanlar istthdam

edilebilmektedirler.
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1) Tedarikgiler: Proje kapsaminda ¢ogunlukla bazi mal ve hizmetlerin saglanmasi gerekir.
Bunu tedarik¢i firmalar yapar. Projenin niteligine gore, lazim olan mal ve hizmetler farklilik
gosterir. Dikkat edilecek nokta, proje sirketinin proje siiresince gereken malzemeyi veya
hizmeti uygun bir sekilde ve giivenilir olarak nitelik ve nicelikte cazip fiyatlara saglamasi i¢in
lizumlu 6nlemleri almis olmasi denilebilir.

j) Alicilar: Elektrik projelerinde uygulandigi gibi proje sirketinin belirli bir veya birkag
aliciyla uzun siireli bir satim sozlesmesi yapma durumu mimkiindiir. Bu durum, projede
ortaya ¢ikacak ¢iktilarin dogrudan serbest piyasada kamuya satilmasinin olanak dahilinde

olmadig1 durumlarda uygulanir.

Her bir projenin ozglinliikleri cergevesinde proje katilimcilar1 farklilik gostereceklerdir.
Taraflardaki bu farklilik, projenin orgiitlenme yontemiyle direkt ilgilidir. Neticeleri a¢isindan
kreditorlerin risk analizlerini tespitinde dikkate almalari gereken konularin belirlenmesi

projenin Orglitlenmesiyle ortaya ¢ikacak taraflar iizerinden olmaktadir.

Her bir projenin 6zgiinliikleri ¢ergevesinde proje katilimcilart farklilik gosterecektir.
Taraflardaki bu farklilik, projenin orgiitlenme yontemiyle direkt ilgilidir. Neticeleri agisindan
kredi veren kuruluslarin risk analizi tespitinde dikkate almalart gereken konularin
belirlenmesi projenin 6rgiitlenmesiyle ortaya ¢ikacak taraflar tizerinden olmaktadir. (Yilmaz,

2015, internet Sayfasi)

37



7.PROJE FINANSMANINDA RiSKLER

Bu boliimde proje finansman siirecinde karsilasilan risklerden ve bu riskleri nasil en

aza indirebilecegimizden bahsedecegiz.

Proje riskleri farkli kaynaklarda farkli sekillerde ele alinmaktadir. Yazimizda 2 farkli
sekilden bahsedecegiz. ilk olarak Yatirim Dénemindeki Riskler, isletme Donemindeki Riskler
olarak smiflandiran yaklasimdan daha sonra da riskleri ticari, politik, yasal, insa etme,

isletme, teknik olarak dort pargada ele alan yaklasimdan bahsedecegiz.

7.1. Yatirim Donemindeki Riskler

Yatirim donemi, projenin fizibilitesine uygun olarak ilk adimin atilmaya baslanmasi
ile beraber baglar. Bu asama isletmeye gegis ile biter. Genelde bu agamanin baglangici olarak
arsa alimi kabul edilir. Ancak proje fikrinin dogusuyla beraber bu proje dogrultusunda ilk
hazirliklarin yapilmaya baglanmasi da yatirnrm déneminin baglangici olarak kabul edilebilir.
Bu donemde genel itibariyle arsa alimi, bina yapimi, makinelerin satin alinmasi, tesislerin
yapimi, ara¢ alimi gibi her yatinnm ig¢in kendine has olgular i¢eren yatirim unsurlarinin

tamamlanmasini igermektedir.

Yatirim donemindeki en 6nemli riski yatirimcinin finans darbogaziyla karsilagsmasi ve
yatirnmin tamamlanmama riski olusturur. Yatirirm doneminde yatirnmin niteli§ine gore

degisiklik gostermekle beraber bir diger risk de sponsor riski olabilir.

Bu donemde en yiiksek riski yatirnmcinin finans darbogaziyla karsilasmasi
olusturmaktadir. Yatirim doneminde yatirimcinin siirekli olarak nakit ¢ikisi s6z konusu olur.
Yatirnmin faaliyete gecip liretime baslamasi ve iirettiklerini satmasi bu déonemde s6z konusu
degildir. Dolayisiyla yatirimin herhangi bir nakit girisi bulunmamaktadir. Projenin beklenen
slire icerisinde tamamlanmamasi finans darbogazinin derinlesmesine neden olarak projenin
basarili olmasini engeller. Bu noktada en yiiksek riski kredi verenler tasimaktadir. Dolayisiyla
kredi verenler projenin degerlendirmesini ¢ok net bir sekilde yapmak durumundadirlar. Riskin
en aza indirilmesi i¢in proje finansmani saglanirken kredi verenler en kotlii durumu diigiinerek
hareket etmelidir ve proje degerlendirmesi yaparken g6z 6niinde bulundurmalidir. Eger proje
konusu yatirim en koti kosullarda dahi nakit yaratip krediyi geri ddeyebiliyor, bir baska

deyisle finansman maliyetlerini karsilayabiliyor ve ardindan yatirima devam etmek i¢in ve
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isletme maliyetlerini karsilayabilmek icin yeterli finansman kaynagi kaliyorsa bu proje
basarili olarak goriilmektedir. Burada kredi verenlerin kendilerini giivence altina almak
istemeleri dogas1 geregi proje finansmaninin yiiksek sermaye gerektiren yatirimlar olmasi ve
risklerinin de ayni Olgiide biiyiik olmasidir. Dolayisiyla belli sartlar altinda gilivenceler alarak

risklerini minimize etmeye ¢alismaktadir.

Kredi verenler genellikle bu noktada yatirimin baslamis olmasinmi1 arzu etmektedirler.
Ancak burada kesin bir kural bulunmamakla beraber projenin niteligine bagli olarak bu durum
degisebilmektedir. Ticari bankalarda genellikle yatirimin baglamasi arzu edilmekle beraber,

yatirimcinin yatirimin %30’u kadar 6zkaynak ayirabilmesi de diger bir 6nemli faktordiir.

Yatirim asamasinda yatirnmcinin karsi karsiya kalabilecegi bir diger risk de projenin
tamamlanmama riskidir. Bu risk de en ¢ok kredi verenleri etkilemektedir. Bu riskin igeriginde
yatirrmin hi¢ tamamlanmamasi, zamaninda tamamlanmamasi ya da fizibilitede ongoriilen
yatinm tutariyla tamamlanmamasi yer almaktadir. Kredi verenler projenin hig
tamamlanmamasi durumunda tahsis ettigi krediye istinaden aldig1 teminatlar1 kullanarak ilgili
tasfiye siirecini baslatmak durumunda kalir. Bu durum genellikle likit kaynaklar kullanan
kredi verenler i¢in hi¢ istenmeyen bir durumdur. Ciinkii bu noktada kredi veren kurulus likit
varligim1 ¢ikis yapar ancak teminatlar genel itibariyle duran varlik statiisiinde olmaktadir.
Bunun manasi kisaca, likit bir varligin likit olmayan bir varliga donlismesidir. Ayrica bu
tasfiye sirasinda banka diger ek maliyetlere maruz kalir ve genellikle de likit olmayan bir

varligin tekrar ayni1 degerde bir likit varliga donlismesi ¢ok nadir karsilagilan bir durumdur.

Ornegin; kredi veren bir kurulusun verdigi krediye istinaden gayrimenkul ipotegi
teminat1 aldigim1 varsayalim. Banka tasfiye siirecini baglattiginda mahkeme siireci olacaktir.
Bu siireci bankanin lehinde sonug¢landigin1 varsayalim. Gayrimenkuliin varligi bankaya
gectikten sonra bankanin bunu varliklar1 arasinda tutmasinin dogal olarak bir manasi
olmayacaktir. Banka bunu satmak istediginde ise tapu degeri iizerinden islem yapmasi
gerekecektir. Tiirkiye’de bu duruma gelindikten sonra icra kanaliyla satis yapilmaya calisilirsa
yasal olarak tapu degerinin yarisi olan agilis fiyatinda satis islemi baslayacaktir. Tiirkiye’de
genellikle tapu degeri ile rayi¢c deger arasinda ugurum bulundugunu hatirlarsak bankanin bu
noktada gayrimenkul ekspertiz raporuna istinaden aldigi bu teminat bankanin hicbir isine

yaramayacaktir. Bu tip bir durum daha ¢ok ticari bankalar acisindan sorun olusturmaktadir.
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Dolayisiyla boyle bir durum ile karsilasmamak igin ticari bankalarin kredi verilecek kurulusu

ve projeyi objektif bir sekilde tiim detaylariyla ele almalidir.

Yatirinm asamasinda kredi verenlerin daha ¢ok tamamlanma garantisi veren projelere
yonelmesi ve bu yonde proje finansmani saglamasi daha rasyonel bir davranis olacak ve
riskleri azaltacaktir. Proje katilimcilarinin taahhiitname anlagmalari imzalayarak giivence

almasi 6nemlidir.

Yatirim asamasinda bir diger risk unsuru sponsor olabilir. Bu unsur iki veya daha fazla
sirketin ortak amag ile kurduklar1 6zel amacgl proje sirketine yapmalar1 gereken finansal
destegin yada malzeme, makine, hizmet gibi unsurlar1 saglamamasindan kaynaklanmaktadir.
Ancak bu risk unsuru sadece 6zel amacl proje sirketi kuranlarin bulundugu proje finansman

yapilanmasinda ortaya ¢ikmaktadir.

7.2. isletme Donemindeki Riskler

Isletme Donemi, yatirimin tamamlanmasi ve ardindan deneme iiretimine gegilmesi ve
Ongoriillen deneme lretimini basariyla bitirmesinin ardindan baslayan stirectir. Bu siirecle
beraber artik yatirim donemindeki riskler geride birakilmis ve proje artik daha saglam ve daha
az riskli hale gelmistir. Ancak bu siirecte de riskler mevcuttur. Bu siirecteki ana risk nakit

girisi riskidir.

Nakit girig riski, projenin 6ngoriilen nakit girisinden daha az nakit elde etmesidir.
Proje finansmaninda degerleme yapilirken proforma nakit akim tablosunun tutarli olmasi,
gergekei bir yaklagimla hazirlanarak riskin minimize edilmesi elzemdir. Nakit giris riski, proje
tizerindeki riski artirarak kredi veren kuruluslari dogrudan etkilemektedir. Kredi veren
kuruluglara yatirmcinin finansman geri 6demesini yapamamasi istenmeyen bir durumdur.
Dolayistyla kredi geri ddemesinin zamaninda ve beklenen tutarlarda yapilabilmesi proje
ongoriilen nakit akim tablosu, proje rasyolar1 konusunu kredi veren agisindan daha da 6nemli

hale getirmektedir.

Nakit giris riskini ortaya cikaran faktorler cesitlidir. Bu faktorlerden biri saticilarin,
ornegin perakendecilerin satis yapamamasi ve dolayisiyla nakit elde edememesidir. Yine
proje finansmani saglanmadan once kredi verenlerin sektorel durumu arastirarak sektorel

riskleri de degerlendirmesi gerekmektedir. Sektorde arz ihtiyacinin olup olmadigi
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sorgulanarak hareket edilmeli ve objektif bir projeksiyon olusturulmalidir. Burada tiretilecek
iiriine olan talebin yiiksek olmasi ve arz ihtiyacinin olmasi nakit giris riskini azaltacak en
onemli unsurdur. Ayrica saticilar ve misteriler ile anlagmalar yapilmasi da bu risk faktoriinii

azaltacak ve projenin giivenilirligini arttiracaktir.

Gorildugu tizere isletme doneminde riskler azalmis ve artik proje daha saglam bir
sekle biliriinmiistlir. Artik yatirimcinin yapmasi gereken operasyonel giderlerini ve finansman

giderlerini karsilamak kalmistir.
7.3 Diger riskler
7.3.1. Ticari Riskler

Ticari risklere genis ¢ergeveden bakacak olursak burada iki ¢esit ana risk grubu soz
konusudur; faiz orani riski ve kur riski. Geleneksel finansman yonteminde oldugu gibi burada
da faiz oranlarindaki degisiklikler kredi veren kurulusu ya da proje sirketini negatif
etkileyebilir. Cogu proje uzun vadeli oldugu ic¢in burada kredi veren kuruluslar dalgali kur
kullanmay1 tercih edebilmektedir. Dalgali kur kullanma kredi veren kurulus icin avantaj
olurken projeyi yapan sirket icin biiylik bir dezavantaj olusturmaktadir. Bu daha ¢ok
gelismekte olan ilkelerde, sermaye piyasasi nispeten daha sig olan iilkelerde problem
olusturmaktadir. Ciinkii bu tip {ilkelerde sermaye piyasasinin saglam yapida olmadig i¢in ¢ok
daha fazla faktor bu tip piyasalari etkilerken, sermaye piyasasi derinlesmis iilkelerde bu tip
etkiler daha az olmaktadir. Daha ¢ok sermaye piyasasi sirketlerin reel faaliyetlerine
odaklanmakta ve diger faktorler devreye daha az girmektedir. Ancak proje finansmanimnin
daha c¢ok az gelismis, sermaye piyasasi derinlesememis {ilkelerde uygulanmasi faiz
oranlariin degiskenlik gdstermesi proje finansmanini kétii etkilemektedir. Bu biiyiik bir risk
olusturmaktadir. Ornegin, proje finansman ile kredi alan proje sirketi degisken faiz oranlarmi
kabul ettiginde 10 yillik kredi vadesinde bu tip iilkelerde faiz oranlariin nasil olacagini kimse
tahmin edememekte ve faiz oranlarmin dalgalanmasindan dolay1 proje sirketi ¢ok yiiksek
diizeylerde riske girmektedir. Projenin tamamlanamama riski olabildigi gibi tamamlandiktan
sonra projenin geri ddemeleri yapamama riski de ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla bu tip
tilkelerde 6zellikle kalkinma bankalar1 proje finansmani igin sabit faiz oranlarini kullanmakta
ticari bankalar ise daha c¢ok piyasa faiz oranlarim1 baz alan degisken faiz oranlarim

kullanmaktadir.
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Her iki taraf i¢in de tehlikeli olan faiz oranlarinin dalgali olmasi, projenin fonlamasi
yapilmadan once iki tarafin kazan-kazan yaklasimini baz alarak goriigmelerde bulunmasi ve
anlagsma imzalamasi bu riski indirgeyecektir. Boylece iki tarafta riski minimize ederek
projenin islemesini saglayabilecektir. Bu tip anlagsmalar hem kredi veren kuruluslari hemde
proje sirketlerini korur. Ciinkii proje sirketi faiz oranlarindan 6tiirii projesini tamamlayamazsa
aldigi krediyi de geri 6deyemeyecektir. Bu da iki taraf i¢in olumsuz olacaktir. Bu riski
fonlama yapilmadan once hem banka hemde proje sirketinin kendisine en uygun olan

kosullarda birlesmesi adina yapilacak anlasma ile ortadan kaldirilabilir.

Diger ana risk grubundan biri olan kur riski de proje finansmani1 konusunda biiyiik
tehdit olusturmaktadir. Kur riski 6zellikle kazancin, projeden elde edilecek satis gelir kurunun
finansman kurundan farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin; satis gelirinin Tiirk
Lirast olmasi, alinan kredinin ise Euro olmasi gibi. Burada bir kur uyusmazligi s6z konusu
olacak ve Kur uyusmazligi s6z konusu oldugunda da doviz kurlarinda yasanacak ufak
degisiklikler dahi proje i¢in tehdit olusturacaktir. Faiz orani riskindeki gibi burada da para
cinsi daha az degerli olan, konvertabilitesi az olan para cinsi daha fazla etkilenecektir.
Ornegin; proje finansmani icin kredi veren kurulusa bagvuran bir proje sirketi fonlamay1 dolar
iizerinden ister, gelir, projeden iiretecegi Uriiniin/hizmetin vs. kur cinsi ise Tiirk Lirasidir. Bu
durumda Dolar/TL paritesindeki degisiklikler proje sirketini etkileyecektir. Bu proje sirketinin
1$= 2,10 TL kurundan 5.000.000 Dolar fonlama sagladigin1 varsayalim, bu fonlamada Tiirk
Liras1 cinsinden 10.500.000 TL kredi almigtir. Kurda yukar1 yonlii bir degisiklikle 1$ = 2,25
TL olursa kredi 11.250.000 TL olacaktir. Proje sirketi reel anlamda olmamasina ragmen
eskisine gore fazla bor¢lanmis goziikmektedir. Urettigi iiriinleri de Tiirk Liras1 cinsinden satan
firma 6demelerini Dolar olarak yapacaktir. Dolayisiyla firma burada daha az kazang elde
edecek duruma gore zarar da edecektir. Bu her iki taraf i¢in de risk olusturmaktadir. Bu riski
ortadan kaldirmak icin kredi veren kurulusun ve proje sirketinin gelir elde edecegi kur
cinsinin borg¢landig1 kur cinsi ile ayni olmasini saglamaktir. Anlagmalarin bu yonde yapilmasi
kur riskini ortadan kaldirmak i¢in yeterlidir. Ancak bu durum sadece yurti¢ci mal ve hizmet
satis1 i¢in gecerlidir. Yurtdist satislar s6z konusu oldugunda yine kur riski devreye girmekle
beraber kredi kurunun ayni olmamasi riskinden daha az bir risk tasimaktadir. (Yescombe,

2008, s. 37)

Asya Finansal Krizi déneminde, ¢ogu Asya ililkesinin kurlari diger para birimleri

karsisinda asir1 deger kaybetmistir. Bu nedenle proje finansman yapisindaki ¢ogu proje
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bundan kotii etkilenmistir. Endonezya Java Bali gilic santrali projesi bu krizden en koti
etkilenen proje olmustur. Bu projede satin alict firma, 1996 yilinda Endonezya Rupisi’nin
Dolar karsisinda diigmesi sonucunda nihai tiiketiciye fiyatlar yansimak zorunda kalmistir. Ve

burada firma 6ngoriilen fiyatin fazlasina 6deme yapmak zorunda kalmistir.(Tan, 2007, s. 235)

Kur riskinin indirgenmesi i¢in alinabilecek onlemler bulunmaktadir. Bunlardan biri
tiirev enstriimani olan doviz swapi, digeri Hedge iirlinii olan anlasmalar yapmadir. Boylece

kur riski ortadan kaldirilarak proje finansmanina daha saglam temeller atilir.

Talep Riski de proje finansmaninda mevcut olan ve dnlem alinmasi gereken bir risk
cesididir. Proje planlamasinin iyi yapilmamas:t ya da Asya Mali Krizi gibi bazi
ongoriilemeyen durumlardan o6tiirli ortaya ¢ikan bu durum proje finansmanm igin riskler
olusturmakla beraber karst konulmasi gereken bir konu olmaktadir. Talep riski, proje ile
iiretilen ¢iktilara olan talebin projenin maliyetlerini karsilayamayacak derecede az olmasidir.
Bu durumun cesitli sebepleri olabilir. Uretilen ¢iktinin mevcutta arz fazlasi olmasi, iiretilen
¢iktimin  piyasa fiyatimn {izerinde fiyatlandirilmas1 gibi sebepleri olabilir. Ornegin,
Filipinlerdeki Pigbilao Projesi talep diistikliigli nedeniyle basarisiz olmustur. Halbuki projenin
finansman plan1 iyi yapilmis ve proje zaman c¢izelgesine tam anlamiyla uyularak proje
zamaninda da tamamlanmistir. Ancak buradaki sorun 1990 ‘li yillarda Asya Mali Krizinin

ortaya ¢ikmasi ve enerji talebini ciddi anlamda diistirmesiydi.

Talep riskini ortadan kaldirmak igin Oncelikli olarak proje planlamasinin gelecekte
proje ciktilarina olacak talebi iyi gorebilmesi ve planlamanin buna gore yapilmasi
gerekmektedir. Sektorel arastirma yapilarak talep sikintis1 yaratmayacak sektorler tercih
edilmeli veya sektdrde sorun yaratabilecek durumlar gézden gecirilmelidir. Bu da iyi bir
ongorii ve calisma gerektirir. Dolayisiyla projeyi yapanlarin bu noktada tecriibeli olmalar1 ve
sektorii tanimalart da 6nem arz eder. Riski azaltmak icin yapilabilecek bir diger ¢alismada
alicilarla anlagmalar yapilmasi ve proje ¢iktilarinin anlagmalarla satisinin garanti altina
almmasidir. Hem gelecekteki talep durumunun iyi degerlendirilmesi hem de satis garanti

anlagmalar1 yapilarak bu risk minimize edilebilmektedir.

7.3.2. Politik Riskler

Proje finansmaninda diger bir risk unsuru da siyasi risklerdir. Siyasi riskler; yasama ya

da yiiriitmede olabilecek beklenmedik degisimlerden kaynaklanir. Ornegin; hiikiimetin
43



degismesi, siyasi sistem degisikligi (demokrasiden otoriteryen bir yonetime gegilmesi ya da
tam tersi bir durum, i¢ karisiklik, silahli ¢atigmalar, ¢ikmasi vb.) rejim degisikligi, siyasi
gerginlik ve uyusmazlik vb. Dolayisiyla yatirim yapan/yapacak firmalar siyasi olarak istikrarli
bir iilkeyi her zaman tercih etmektedirler. Boylece siyasi riskleri minimize etmeye

calismaktadirlar.

Keskin siyasi degisimler ayn1 zamanda faiz oran1 ve kur riskini de tetikleyici unsur
olarak ortaya cikabilmektedir. Bu duruma kars1 alinabilecek onlemler kisithdir. Oncelikli
olarak proje yapmaya karar veren sirket ongoriilerde bulunmak durumundadir. Ancak bu

ongorii diger ongoriiler gibi somut verilerden olusmadigi i¢in risk daha yiiksek olmaktadir.

Ancak yiiksek politik riskler igeren iilkelerde proje finansmani yontemi ile yapilan
altyapt yatirnmlarinin smirlt riicu kapsaminda veya hi¢ riicu etmeyen yapida olmasi ve
BASEL kriterleri altinda degerlendirdigimizde proje finansmani diger finansman

yontemlerinden daha az riskli olmaktadir. (Hainz, Kleimeir, 2003, s.38)

7.3.3. Yasal Riskler

Yasal diizenlemelerdeki degisiklikler proje finansmaninda etkileyici unsur olmakla
beraber kimi zamanda yapilan yasal diizenlemeler nedeniyle projeye konu calismada
sikintilara da yol acabilmektedir. Dolayisiyla proje finansmani igin bir risk c¢esidi de yapilan
yasal diizenlemeler olmaktadir. Ornegin; ithalat, ihracat tarifelerinde yapilan bir degisiklik
eger projenin ciktilar1 ihracat iizerine kurulu ise yapilacak herhangi bir ihracat tarife
degisikligi projeyi direk etkilemektedir. Bu etkileme iyi yonlii olabilecegi gibi kotii yonli de
olabilir.

Yasal diizenlemelerin iginde vergi oranlari da olabilir. Yine boyle bir diizenleme
projenin Ongoriilen nakit akisinda bir degisiklige sebep olup projeyi koti etkileyebilir. Bu
riskleri projeye baslamadan 6nce 6ngérmek miimkiin degildir. Ancak bu riski minimize etmek

mumkundiir.

Yasal riskleri minimize etmek icin yapilabilecek olan yine garanti s6zlesmeleridir.
Garanti sozlesmeleri ile yasal otoriteden projeyle ilgili bazi imtiyazlar elde edilebilir ve

boylece risk minimize edilir. (Yescombe, 2008, s. 44)
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7.3.4. Insa etme, Isletme ve Teknik Riskler

Insa etme, Isletme ve Teknik Riskler projenin ilk asamasinda fizibilite raporunda

belirtilerek projeyi etkileyebilecek hususlar ele alinir.

Bu hususlarin fizibilite raporunda yeterince detayli ve hassas sekilde ele
alinmamasidan kaynakli bir risk s6z konusu olabilir. Ornegin, bir HES (Hidroelektrik
Santral) yapiminda iletim hatt1 insaa edilirken kazim1 zor olan bir tabakaya gelinmesi ve isin
bu nedenle gecikmesi gibi. Bu tip sorunlar fizibilite raporunda dngdériilemeyen sorunlardir.

Ustesinden gelmek kolay degildir.

Ancak Insa etme, Isletme ve Teknik riskler bashigi altinda degerlendirdigimiz riskler
bazi yonlerden Ongoriilebilen riskler olmakla beraber bu riskleri dikkate almak fizibilite

raporuna ve teknik yonden yatirimi degerlendirenlerin tecriibesine de baglidir.

Yatirim yapacak firmanin tiim bu riskleri profesyonel bir sekilde ele almas1 ve yatirim
yapmadan Once risk dagilimini dikkatli bir sekilde yaparak hem projeyi hemde kredi veren
kurulusu zor durumda birakmamasi elzemdir. Iyi bir risk dagilimi ve risk 6nlemi alan proje
firmas1 proje sonunda artt deSer yaratarak istedigi ¢iktilara sikintiya ugramadan
ulasabilecektir. Bu nedenle yatirim yapan firmanin yapacagi proje ile alakali 6nceden
deneyimi olmasi tercih edilmektedir. Eger daha 6nce boyle bir tecriibesi yoksa danigmanlik
hizmeti alma yoluna da gidilebilir.
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Proje Finansmaninin Geleneksel Finansman Yontemlerinden Farklari

Geleneksel Finansman

Proje Finansmani

Finansmanin Amaci

Cok Amagh

Tek Amach

Finansman Siiresi

Cesitli

Uzun Sireli ve
Omrii Tle Siirh

Projenin

Bor¢ verenler proje ile

Borg verenler bir anlagma ile

Finansal Baglann ilgili degildir. projeye baglanmislardir.
Finansal Tablolar ve nakit
Finansal tablolara  ve|akislarina ek olarak teknik
Risk Analizi karliliga oldukga | konular, ayrmntili anlasmalar
bagimlidir. ve  borcun  yapilanmasi
oldukc¢a dnemlidir.
Kredi alan sirket tiim
varliklariyla kredi . . .
Kredi verenlerin proje
verenlere kars! sponsorlarina doniis haklari
Risk Dagilimi sorumludur. Kredi | °P s
) .| smirli ya da doniis haklar
verenlerin her zaman kredi oktur
alanlara  doniis  hakki y ’
vardir.
Risk altinda kalma | Risk altinda kalma olasilig1

Kredi Verenler

olasilig1 diisiiktiir.

yiiksektir.

Finansal Varliklarin Likiditesi

Sermaye piyasasinda alim
satima konu oluyorlarsa
yiiksektir.

Genellikle diisiik s6zlesmeden
dogan iliskilerle
sinirlandirilmis olabilir.

Finansal varliklarin
likiditesinin diisiik olmas1 ve
Finansal Maliyetler Goreceli olarak diisiik yapilandirma maliyetleri
nedeniyle goreceli  olarak
yiiksektir.
Finansal Kaldiractan Yararlanma Diizeyi Goreceli olarak diisiik gi;)l:segli‘:ilr olarak  oldukga

Borglarin Odenme Sekli

Sirketin elde ettigi,
projeyle ilgili ilgisiz tiim
nakit girigleriyle 6denir.

Yalnizca projenin gelecekte
yaratacagi nakit girisleriyle
6denir.

Gegmisteki nakit akimlari
ile projeden elde edilen

Yalnizca projenin gelecekte

Nakit Akistnin Analizi nakit  akimlar  birlikte yaratacagi nakit  akiglar
C analiz edilir.
analiz edilir.
Yoneticiler nakit akiginin

Nakit Akisinin Kullanimi

Yoneticiler nakit akiginin
nerede nasil kullanilacagi
konusunda yetkilidirler.

kullanimi  konusunda sinirlt
yetkiye sahiptir. Nakit akiglari
borg¢ ve kar pay1 6demelerinde
kullanilir.

Yonetsel Karar Alabilme Olanaklart

Oldukga Fazladir.

Anlasmalardaki kat1 kurallar
nedeniyle oldukea diigiiktiir.

Kaynak: H.Ghersi &J. Sabal, An Intoduction to Project Finance in Emerging Markets, March 2006, s. 7
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Geleneksel finansmanda finansmanin amaci cesitlilik gosterebilir. Ancak proje
finansmaninda boyle bir durum s6z konusu degildir. Proje finansmani tek bir amag

dogrultusunda ilerler. Bu amag projenin finansmanidir.

Geleneksel finansmanda finansman siiresi yine ¢esitlilik gosteren bir diger unsurdur.
Ancak proje finansmaninda genel itibariyle finansman siiresi uzun vadelidir ve genelde bu

slire projenin tamamlanmasina, faaliyete gegmesine kadardir.

Kreditorler geleneksel finansmanda sadece kredinin geri 6demesini dikkate alarak,
kredi kullananin fonlamay1 ne dogrultuda kullandigi ile ilgilenmez, dolayisiyla fon alan ile
herhangi bir finansal baglantis1 bulunmaz. Bu baglant1 proje finansmaninda vardir. Kreditor
projenin her agsamasinda fon alan ile yakin iletisim igerisinde ve projenin her sathasinda proje

firmasi ile baglant1 icerisindedir.

Risk analizi geleneksel finansmanda kredi talep eden firmanin mevcut karliligi ve
finansal tablolarmna bakilarak yapilirken, proje finansmaninda finansal Tablolar ve nakit
akiglarina ek olarak teknik konular, ayrintili anlagmalar ve borcun yapilanmasi oldukga

Onemlidir.

Gelencksel finansmanda risk dagilimi, kredi alan sirket tiim varliklariyla kredi
verenlere karsi sorumludur. Kredi verenlerin her zaman kredi alanlara doniis hakki vardir.
Proje finansmaninda ise kredi verenlerin proje sponsorlarina doniis haklari sinirlt ya da doniis

haklar1 yoktur.

Geleneksel finansmanda, kredi verenlerin risk altinda kalma olasilig1 diistiktiir. Proje

finansmaninda ise Kredi verenlerin risk altinda kalma olasilig1 yiiksektir.

Geleneksel finansmanda finansal varliklarin likiditesi sermaye piyasasinda alim satima
konu oluyorlarsa yiiksektir. Proje finansmaninda genellikle diisiik sozlesmeden dogan

iliskilerle siirlandirilmis olabilir.

Finansal maliyetler geleneksel finansmanda goreceli olarak diisiik iken, proje
finansmaninda finansal varliklarin likiditesinin diisiik olmasi ve yapilandirma maliyetleri

nedeniyle goreceli olarak yiiksektir.

Finansal kaldiragtan yararlanma diizeyi, geleneksel finansmanda goreceli olarak

diistik iken, proje finansmaninda goreceli olarak oldukga yiiksektir.
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Borglarin 6denme sekli; geleneksel finansmanda, sirketin elde ettigi, projeyle ilgili
ilgisiz tim nakit girisleriyle ddenirken, proje finansmaninda teorik olarak yalnizca projenin
gelecekte yaratacagi nakit girigleriyle odenir. Ancak bu pratikte Ozellikle 6zel bankalar

tarafindan uygulanmamaktadir.

Nakit akiginin analizi geleneksel finansmanda, ge¢misteki nakit akimlari ile projeden
elde edilen nakit akimlar1 birlikte analiz edilirken, proje finansmaninda yalnizca projenin

gelecekte yaratacagi nakit akislari analiz edilir.

Nakit akisinin kullanimi konusunda, geleneksel finansmanda yoneticiler nakit akisinin
nerede nasil kullanilacagi konusunda yetkilidirler. Proje finansmaninda, yoneticiler nakit
akisinin  kullanimi konusunda sinirli yetkiye sahiptir. Nakit akislar1 bor¢ ve kar payi

O0demelerinde kullanilir.

Geleneksel finansmanda yonetsel karar alabilme olanaklari olduk¢a fazla iken proje

finansmaninda anlagsmalardaki kat1 kurallar nedeniyle oldukca diistiktiir.

Proje finansmanini diger finansman yontemlerinden ayirarak 6zel kilan 6zelligi her
projenin proje 6zelliginden kaynakli ayr1 bir yapisi olmasi ve bu yapiin neticesinde farkl
anlagmalara ihtiya¢ duymasi ve bu anlagmalarla beraber mevcut risklerin tamamini en aza
indirgeyebilmesi, projenin baslangicindan itibaren risk paylasimmin devrede olmasidir.
(KUBASSEK, 2013, s. 53)

Sonug olarak diger finansman yontemlerinden, kendine has vade yapisi ve garanti
anlagmalar ile ayrilmakla beraber gelismekte olan ekonomiler i¢in 6nem arz etmektedir.

(MARCO, 2004, 5.100)
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SONUC
Proje finansmani giiniimiizde yaygin olarak kullanilan finansal bir mekanizmadir. Bu

mekanizma ile kamu ve Ozel sektor isbirligi saglanarak daha etkin bir sekilde projeler
iiretilebilmektedir. Bu konuda ornekler oldukca coktur. Ulkemizde de son yillarda proje
finansman1 yontemiyle, kamu kesimine gelencksel finansman yoOntemleri Kullanarak
saglayacagi hizmetlerin, ¢ok daha etkin bir sekilde ve kamu otoritesine yiik olmayacak sekilde
yapilabilmektedir. Marmaray, 3. Koprii, 3. Havaalant proje finansmaninin iilkemizdeki en
basarili drneklerinden bir kagidir. Ulkemizde gittikge yayginlasmaya baslayan bu finansal

mekanizmayla ileride daha yaygin bir sekilde kullanilmaya devam edecektir.

Proje finansmani, teorik olarak genelde iki veya daha fazla firmanin (yada tek firmanin
proje sirketi kurarak) bir araya gelmesi ile olusturularak bir iistlenici sirket kurma ile baslayan
siirece sahiptir. Ustlenici sirket iizerinden kamu otoritesinin yapmay1 planladig1 proje,
(Burada 6rnek olarak Kuzey Anadolu Hizli Tren Projesi oldugunu varsayalim. ) Kamu
otoritesi bu projeyi 6nceden yapmayi planliyor ancak kamunun finansal bir yiikiimliiliik altina
girmemesini istiyor. Dolayisiyla bu proje i¢in ihale agiyor. Katilimcilardan ikisi bir proje
sirketi kurarak ihaleye katiliyor ve ihaleyi kazaniyor. Sonrasinda projenin insaasi i¢in belli
miktarda dig finansmana ihtiya¢ duyuyor. Ve bu noktada finansmani saglayacak bankalar
devreye giriyor. Proje sirketi iizerinden finansman saglanarak proje insaasina baslanir. Insaa
stirecinin 2 yil siirecegini ve kamu otoritesi ile yapilan isletme siiresi hakkinin da 10 yil
olacagimi varsayalim. Burada proje sirketi 8 yil gibi bir siire hizli treni isletecek ve buradan
elde ettigi gelirlerle hem proje maliyetini karsilayacak hem de finansman giderlerini

odeyebilecektir.

10 yil sonunda proje sirketinin anlagsmasi sona erecek ve isletme hakki kamu
otoritesinde olacaktir. Kamu otoritesi bu noktada igletme hakkini kiralayabilir veya elinde

tutabilir.

Bu 6rnekte proje finansmaninin avantajlarini gorebiliriz. Kamu otoritesi biiylik bir
finansal yiikiimliilik altina girmeden biiylik projeleri yapabiliyor. Firmalar proje sirketi
kurarak kendi bilangolarina negatif etki dogurmadan (burada ciddi anlamda proje maliyeti ve
finansal borg¢lanma s6z konusu), proje sirketi iizerinden biiyiikk ve karli projelerde yer
alabiliyor. Proje haricinde herhangi bir teminat s6z konusu olmuyor.(Ozel bankalarin

uygulamasinda pratikte genellikle teminatlandirma yapiliyor.)
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Ekonomide, istikrarli altyapr yatirimlari yapildigi i¢in biiyiime artiyor ve tilke
kalkinmiglik seviyesi ilerliyor. Uzun vadeli ekonomik etkileri pozitif olan uzun vadeli
yatirimlar yapiliyor. Cevresel konularda 6zellikle yatirim ve kalkinma bankalar1 tarafindan
dikkate alindig1 icin g¢evreye duyarli projeler yapilmasma 6zen gosteriliyor. (Ozellikle
altyapis1 gelismis iilkeler tarafindan daha fazla dikkate alintyor. ) Tesvik sistemi ile entegre
edilerek proje finansmani firmalar agisindan daha az maliyetli hale geliyor. Sonug itibariyle

ekonomik kalkinmislik ve gelismislik artiyor.

Proje finansmanmin bazi dezavantajlari da mevcuttur. Ornegin risk dagilimi iyi
yapilmayan projelerin sonu negatif olabiliyor. Siyasi ve ekonomik riskler en biyiik risk

kalemleri arasinda yer almakla beraber 6ngoriilmesi ve tedbir alinmasi oldukga zordur.

Proje finansmani tarihte ilk kez Antik Caglarda ve Roma Imparatorlugu déneminde
yol ingaasi i¢in kullanilmis daha sonra pek cok iilkede farkli bigimlerde kullanilarak sonunda

giiniimiizdeki modern haline gelmistir.

Son yillarda sadece kalkinma ve yatirim bankalarinin sektore olan hakimiyeti oldukca
azalmis ve ozel bankalar da bu sektérde yer almaya baslamistir. Ulkemizde ¢ogu &zel

bankada proje finansmani da yer almaya baglamistir.

Sonug itibariyle bu konuda gelecekte, Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde daha fazla yap1 s6z konusu olacak, gelismis iilkelerde de ¢evre duyarlilig: yiliksek

projelerde ve yenilenebilir enerji sektoriinde yatirimlar ve proje finansmani artacaktir.

Globallesen diinyada biiyiik dl¢ekli yatirim ve proje anlayis1 daha da yayginlasacak ve

proje finansman konusu daha da 6nemli hale gelecektir.
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