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Uluslararasi Proje Finansmanina iliskin Temel Kavramlar

- Bu makale Kolejli isadamlari Deregi Dergisi'nin Kasim 2017 sayisinda yayimlanmigtir. -

NUkleer ve termik santraller, kopruler, tlp gegitler, havalimanlari, enerji aktarim hatlari,
raflnerller limanlar ve benzeri yiksek yatirm bedelli projeler, yarattiklari istihdam ve katma degerle Ulke
ekonomisinin buylmesine ciddi katki sunmaktadirlar. Ancak, bu projelerin gergeklestiriimesi igin ciddi blyuklikte
finansman kaynagina ihtiya¢ duyulmaktadir. Yatirimei sirketlerin, proje ve finansman riskini tek basina yiklenmek
istemedigi veya yuksek yatirnm bedelinin sirket 6z kaynaklarindan karsilanmasinin mimkin olmadidi hallerde,
proje finansmaninin belirli hukuki ve finansal mekanizmalar vasitasiyla disardan saglanmasi zorunlu hale
gelmektedir.

B. Proje Finansmaninda ilikili Taraflar ve Menfaat Dengesi

Uluslararasi proje finansmani islemlerinde iki ana aktor bulunmaktadir. Bunlardan biri yatinmci sirket veya sirketler
grubu, digeri ise yatirim igin gerekli kaynagi saglayan finansman kurumlaridir. Dolayisiyla, proje finansmani
dahilindeki tim islemler, bu iki aktor arasindaki menfaat dengesinin saglanmasi ve taraflarin tagidigi ticari risklerin
karsilikli olarak azaltiimasi yoninden dederlendirilmelidir.

C. Finansman So6zlesmelerinin Hukuki Cergevesi

Yatirimei sirket veya sirketler, gesitli finans kurumlarinin olusturdugu bir konsorsiyumdan kendi adlarina kredi alarak
yatirim igin gerekli finansmani saglayabilirler. Birden ¢ok finans kurumunun veya bankanin birleserek sundugu bu
tur krediler, bankacilik terminolojisinde sendikasyon kredisi olarak adlandiriimaktadir.

Ancak, sendikasyon kredisinin dogrudan yatirmci sirket tarafindan alinmasi, ne yatinmci sirketge yuklenilen
finansman riskini ne de sendikasyon bankalarinca yUklenilen kredi riskini ortadan kaldirmayacak bir finansman
yontemdir. Daha basit bir ifadeyle, bu yontemin, kullanilan kredi miktarinin blyGkligu haricinde, tipik bir ticari
krediden farki yoktur. Ozellikle, kredinin teminat altina alinmasindaki zorluklar ve proje siireglerinin (insaat, faaliyet,
karlilik vb.) de finansman iligkisine dahil olmasi, kredi bedelinin cogunlukla milyar dolar seviyesini astigi proje
finansmani iglemleri igin basit ticari kredi usullerinin kullaniimasini teknik olarak imkénsiz hale getirir.

Bu dogrultuda, uluslararasi finans hukukunun temel islevi, finans kurumlarinin ticari hayatin ihtiyaglarini kargilamak
amaclyla yarattigi finansal yontem ve enstrimanlarin hukuki gergevesini gizmektir. Bu kapsamda, yatirimci
sirketleri projeyi gerceklestirmeye ve bankalari ise yatirim finansmanini saglamaya tesvik edecek, alternatif proje
finansman y6ntemleri ve bunlarin usule uygun isleyisini saglayan hukuki mekanizmalar olusturulmustur. Bu
mekanizmalarin temel amaci: kredi kullanan yatirimcilar yéniinden proje ve finansman riskinin en aza indirilmesi
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ve sendikasyon bankalari agisindan ise glvenceli 6deme mekanizmalari kurularak kredi riskinin bertaraf
edilmesidir. Ozetle, proje finansmani hem kredi alan yatirimeiyr hem de kredi veren finansal kurumlari karsilikli
glvenceler verilmek suretiyle, kismen de olsa, tatmin etme sanatidir.

D. Uluslararasi Proje Finansmani Uygulamasina Hakim Olan ilkeler ve Risk Yonetimi

Proje finansmanina konu projeler, genellikle, birden cok sirketin bir araya gelerek olusturduklari hukuki
yapilanmalar vasitasiyla hayata gegirilir. Bu yapilanmalar temel olarak iki adettir: Ortak Girigim (Joint Venture) ve
Ozel Amagl Sirket (Special Purpose Vehicle Company - “SPV”). Her iki yontemin de kendine 6zgii avantaj ve
dezavantajlari bulunmaktadir. Hukuki yapilanmanin segiminde, projenin kendine has ozellikleri ve yatirmei sirketler
arasindaki ticari iligkiler 6nemli belirleyicilerdir. Ancak, uluslararasi proje finansmani uygulamalarinin biylk
coguniugunun Ozel Amacli Sirket yapilanmasiyla gerceklestirildigini sdylemek miimkiindir.

D.1. Ortak Girigim (Joint Venture) Yapilanmasi

Ulkemizde gerceklesen bircok projede duymaya alisik oldugumuz Ortak Girisim yapilanmasinda, yatirimel sirketler
aralarindaki hukuki iliskiyi ve ticari mutabakati (kar paylagim esaslari, sendikasyon kredisinden dogan sorumluluk
oranlari, projenin nasil yonetilecegdi vb.) belirleyen bir Ortak Girigim Sézlesmesi (‘Sozlegsme”) akdeder ve Ortak
Girisim'i bu sekilde olustururlar. Ancak, 6nemle belirtmek gerekir ki, Ortak Girisim yatirimci sirketler arasinda
yalnizca bir sozlesmesel iligki yaratir. Ortak Girisim bir ticari sirket degildir ve ayri bir tizel kisiligi yoktur. Bu sebeple,
Ortak Girisim'in parcasi olan tim sirketler, projenin gergeklestiriimesi igin alinan sendikasyon kredisinin kendi
paylarina disen kisimlarindan, tim varliklariyla ve sinirsiz olarak sorumlu olurlar. Alinan kredi dogrudan sirket
bilangosunda géruntr hale gelir. Dolayisiyla, yatirimci sirketlerin finansman riskini bertaraf etmesi mimkiin olmaz.

D.2. Ozel Amagh Sirket Yapilanmasi (Special Purpose Vehicle Company - SPV)

SPV yapilanmasinda ise durum bundan oldukga farklidir. Ozel Amagli Sirketler, adi iizerinde, yatinmer sirketler
tarafindan vergisel veya finansman avantajlari nedeniyle ve yalnizca ilgili projenin hayata gegirilmesi ayrica daha
sonra igletilmesi igin kurulmus sirketlerdir. Bagka bir deyisle, bu sirketler ilgili projeye dzgllenmis olup; bunlarin
proje isleri disinda faaliyetleri yoktur.

Bu finansman mekanizmas! dahilinde, yatinmei sirketler yatinmin yapilacag tilkede bir Ozel Amagli Sirket kurar
ve proje icin alinacak krediyi bu Ozel Amagli Sirket iizerinden temin ederler. Bu sekilde, projenin finansmant icin
sendikasyon bankalariyla imzalanacak kredi sézlesmesinin borglu tarafi Ozel Amagh Sirket olur.
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Peki Ozel Amacli Sirketleri proje finansmani uygulamasinda cazip hale getiren unsurlar nelerdir? Biiyiik élgekli
yatirnm yapan her sirketin ise baslarken cevaplamasi gereken temel soru: “Projenin tamamlanmamasi riskini,
dolayisiyla proje icin aldigimiz krediyi geri ddeyememe riskini nasil bertaraf edebiliriz?” sorusudur. iste bu noktada,
uluslararasi proje finansmani enstriimanlari devreye girer. Bunlardan en énemlisi de Ozel Amagh Sirket
kuruluslardr.

Ozel Amagh Sirket iizerinden sekillendirilecek bir finansal mekanizma, gerekli sartlarin saglanmasi halinde,
yatinmei sirketin aldigi krediyi bilangosu diginda tutmasini ve krediden yalnizca Ozel Amagh Sirket'e
koydugu sermaye tutari kadar sorumlu olmasini saglayacaktir.

D.2.A Bilango Disi Finansman (Off-Balance Sheet Finance)

Proje finansmani igin akdedilecek sendikasyon kredisinin tarafi yatirimci sirketler degil, onlar tarafindan kuruimus
Ozel Amacl Sirkettir. Dolayisiyla, alinan krediden dogan borg yatirimei sirketlerin degil, Ozel Amacli Sirketin
bilangosunda gdziikecektir. Kredi borcu yatirimei sirketlerin bilangosunda gézilkkmeyeceginden, yatirimei bilango
riskini azaltacak ve bu sekilde bagkaca yatirmlar igin kredi alma imkanina kavusacaktir. Ancak, bu husus oldukca
hassastir. Zira, her tlkenin muhasebe mevzuati birbirinden farkli olmakla birlikte, genel olarak yatirimci ana sirketin
belirli bir oranin Uzerinde sermayeye veya yonetiminde sdz hakkina sahip oldugu istiraklerinin borglarinin da ana
sirket konsolide bilangosuna yansitiimasi zorunlu tutulmus olabilir. Bu kapsamda, yatirimei sirketlerin tabi oldugu
muhasebe kurallari detayl olarak incelenmelidir.

D.2.B. Finansmandan Sinirli Sorumluluk (Limited or Non-Recourse Financing)

Belirttigimiz (izere, bu yapilanmada sendikasyon kredisinin borclusu Ozel Amagli Sirkettir. Bu sebeple, kredi
sadlayan finansal kuruluglarin hukuki olarak ana muhatabi Ozel Amagli Sirket olacaktir. Yatirimei ana sirketlerden
bagkaca teminatlar alinmadiysa, kredinin ddenememesi halinde, bor¢ oncelikle Ozel Amagh Sirketin mal
varligindan karsilanacak bu yeterli gelmez ise yatinmei sirketlerden Ozel Amacl Sirkete koydugu sermaye
miktariyla sinirli olmak kaydiyla tahsil edilecektir.

E. Sonug

Uluslararasi proje finansmani tabiri caiz ise yatirimci sirketler ile finansal kurumlar arasinda oynanan bir denge
oyunudur. Yatirimci sirket finansman / proje riskini, finansal kurum ise kullandirdigi kredinin geri 6denmemesi riskini
ortadan kaldirmak ister. Proje finansmani iginde yapilan tim hukuki islemler bu risklerin en aza indirmek amaciyla
yapilir. Bu noktada, Ozel Amacli Sirket kurarak proje finansmanini bu SPVler (izerinden temin eden yatirime
sirketler hem aldiklari krediyi bilangolari disinda tutacak hem de kredilerin geri ddenememesi halinde, borgtan
sorumlulugunu Ozel Amagli Sirkete aktardi§i sermaye miktari ile sinirlayacaktir. Ancak, dnemle belirtmek gerekir
ki, bu imkanlarin saglanmasi yatirimin yapildigi tlke mevzuatinin ve finansman sézlesmesinin tabi oldugu hukukun
buna izin vermesi halinde mimkindtr. Bu meyanda, projenin finansal mekanizmasi kurulurken proje finansmani
konusunda bilgi sahibi bir hukukcuya danisiimasi elzemdir.




