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danismanlhk yapmaktadir. Cesitli ulusal ve uluslararasi konferans ile televizyon programlarina
konusmaci olarak katilmakta, finans, proje finansmani, PPP ve leasing konularinda yerli ve yabanci
yayinlarda yazilari yayinlanmaktadir. Evli ve bir ¢ocuk babasidir. Kendisi ile fatih@dinamo.co
adresinden temas kurulabilir.

Dinamo Danigmanlik Ltd. Sti.
Atasehir Premium Sitesi No:79 B-18 Sanli Cad. Tatlisu Mah. 34744 Umraniye / istanbul TR
Ph: +90 216 688 74 94
Dinamo Consulting Inc.
8 — 2460 Prince Michael Dr. Oakville Ontario L6H 0G8 Canada Ph: + 1 -905-257-1926


mailto:fatih@dinamo.co

DINAMO

CONSULTING

TORONTO e iSTANBUL

Proje Finansmani Nedir?

Proje Finansmani, ekonomik olarak ayristirilabilen yatirim projelerini finanse etmek amaci ile
kaynak saglayanlarin kredi geri 6demesi ve sermaye karlligi hesaplamalarinda projenin yarattig
nakit akisini esas aldiklari, geri doniissiiz veya kismen geri donisli, finansman kaynagi yaratiimasi
olarak tanimlanabilir.

Bu tanim ¢ok akademik oldu! Daha basit bir tanim yok mu?

Baska bir tanim da... Belli bir bliytklGgin Gzerindeki ve genellikle baslangic asamasindaki yatirim
projelerinin yatirim, isletim ve diger maliyetlerini tamamen kendi yaratmis oldugu nakit akisina
dayali olarak o6demesi esasina dayali uzun vadeli bir yatirrm finansman teknigidir. Proje
finansmanini diger kredi tirlerinden ayiran en 6nemli fark projenin kendi kendini yaratacagi nakit
akisi ile 6deyebilir olmasidir.

Kurumsal finansmandan farkini agiklar misiniz?

Kurumsal finansmanda proje sahibi krediyi mevcut yapi tizerine kullanir ve sirket alinan yeni kredi
ile baglantili olarak tim mal varhigi ve nakit akisi ile sorumludur. Oysa proje finansmaninda bu
sorumluluk yoktur ya da sinirlandiriimistir. Bu nedenle proje finansmani kapsaminda tamamen
ilgili projeyi gergeklestirmek amaci ile yeni bir sirket kurulur ve finansman bu sirkete saglanir.

Bu proje sirketinin kurulmasinin nedeni nedir?

Proje finansmaninin avantajlarindan biri proje sahiplerinin proje borglarinin geri 6demesi ile ilgili
sorumlulugunun olmamasi ya da sinirlandirilmis olmasidir. Bu amaca ulasmak adina proje
sahiplerinin ortak oldugu ve proje ile ilgili olarak sinirsiz sorumluluk altina olan ayri bir sirket
kurulur. Yeni kurulan sirkete de 6zel proje sirketi (SPV: Special Purpose Vehicle) denilir. Proje ile
ilgili lisans, izin ve imtiyaz s6zlesmeleri ile proje ile ilgili tim varliklar bu proje sirketine ait olmak
Uzere ve proje ile ilgili tim nakit akisi da yine bu sirket Gzerinden gececek sekilde bir yapi
olusturulur.

Projenin finansmani ile proje finansmani ayni sey midir?

Hayir! Biyik kiigiik her sirketin bir projesi vardir. Oz kaynak veya kredi kullanarak finansman
saglayabilir. Proje finansmani tanimini kullanabilmek igin izole edilmis bir proje nakit akisinin
bulunmasi, proje ile ilgili varliklarin ayristirilmis olmasi ve sponsorlara geri donisiin de sinirsiz
olmamasi gerekir. Bu nedenle proje finansmani genelde sadece bu amaca yonelik olarak kurulmus
proje sirketleri Gzerinden gergeklestirilmektedir.

Biraz daha agar misiniz?

Sponsorlar projeyi gergeklestirmek icin ayri bir sirket kurarlar. Bu sekilde projenin yaratmis oldugu
nakit akisi ile proje varliklari sponsorlarin diger mal varliklari ve ticari faaliyetlerinden ayrismis olur.
Finans kuruluslari agisinda proje sirketinin yaratacagl nakit akisi ile projenin varliklari teminat
niteligi tasimaktadir. Verilen kredi de projenin yarattigi/yaratacag nakit akisina verilmektedir. Bu
nakit akisi ne kadar gli¢li ve 6n gorilebilir ise projenin saglayacagi fon imkanlarinin hacmi o denli
ylksek, maliyeti ise dislik olur!
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Nakit akisinin finanse edilmesi yeni bir kavram degil mi?

Bizim daha cok alisik oldugumuz kavram varlik finansmanidir. Ornegin 100 birimlik bir yatirimin
finansmanini konusmaya alisigiz. Bu yatirimin da bir kisminin borg bir kisminin da 6z kaynak ile
finans edilmesi anlamina gelir. Ancak proje finansmaninda nakit akisi finanse edildigi icin projeye
verilebilecek kredi tutari aslinda projenin nakit akisina verilen kredi anlamina gelir. Cok karl ve
nakit akis olarak da saglam projelerde projeye verilebilecek kredi tutari proje maliyetinin de
Uzerinde olabilir!

Bu Tiirkiye’de ¢ok alisiimadik bir durum bir 6rnekle agiklayabilir misiniz?

Cok basit bir érnekle aciklama yapmaya calisayim. 100 milyon $ harcayarak bir petrol sahasini
arastirdiniz. Eger 10 yilda ¢ikarilabilecek o giinkii degeri ile 1 milyar S degerinde petrol rezervi
bulursaniz projenin maliyetine bakmaksizin baslangi¢ yatinmina hi¢ bakmaksizin 100 milyon $’in
cok tizerinde finansman bulabilirsiniz. Ya da tam tersi petrol bulamazsaniz kimse size 100 milyon
S yatirim yapilmis diye para vermez!

Proje finansmaninin gesitleri var midir?
Proje finansmani genelde yeni projelerin finansmaninda kullanilmakla birlikte bazi durumlarda
mevcut yatirimlarin yenilenmesi, ek yatirimlar gergeklestiriimesi ve refinansmani amaci ile de
kullanilmaktadir. Yine proje finansmani sponsorlara geri donissiiz veya sinirl geri donisli olarak
cesitlendirilebilir. Bu da proje finansmaninda sponsorlarin sorumluluklarinin olmadigi veya ¢ogu
zaman sinirli sorumlu oldugu anlamina gelir.

Proje sahiplerinin sinirh sorumlu olma durumunu biraz daha agiklar misiniz?

Proje sahipleri ki biz bunlara sponsorlar diyoruz genelde projenin baslangic asamasinda proje
tamamlanana kadar kismen sorumlu olmakta; sonrasinda belli kosullar saglandiktan sonra bu
sorumluluk ortadan kalkabilmektedir. Proje finansmaninda proje sponsorlarina geri donis
olmamali veya sinirli geri doniis olmalidir.

Geri doniis kavramini biraz agar misiniz?

Geri donis (recourse) projeyi gerceklestiren sirketin sorumluluklarini yerine getirmekte sikintiya
diismesi durumunda proje sponsorlarinin da borgla ilgili misterek sorumluluklari bulunup
bulunmadigini gosterir. Bunun akreditifli islemlerde kullanilan geri donissiz (irrevocable) ile hig
bir ilgisi bulunmadigini da -siklikla karistirilabildiginden- 6zellikle belirtmek istiyorum. Geri
donisli bir projede sponsorlar da sinirsiz sorumludur. Ancak bu tip projeler proje finansmani
kapsaminda degerlendirilmez. Projenin yaratmis oldugu nakit akisi geri 6demelerde temel teskil
etmekle birlikte sponsorlarin sinirsiz sorumlulugu bulunan finansman sekline de yapilandiriimis
finansman denir.

Proje finansmani kavramina daha yeni alismaya baslamisken bir de yapilandirilmis
finansman gikti!

Aradaki temel fark sponsorlara geri donisin olup olmadigi ile ilgili. Proje finansmaninda sponsora
geri donts ancak sinirli diizeyde olabilir. Yapilandiriimis finansmanda ise bu sekilde bir sinir yoktur.
Tirkiye’de proje finansmani adi altinda yapilan pek ¢ok finansmanin aslinda yapilandiriimis
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finansman oldugunu da belirtmekte fayda gériiyorum. Cogu bankada bu nedenle isim olarak proje

ve yapilandiriimis finansman bolim seklinde kullanilmaktadir. Bununla beraber diger her konuda
proje finansmanit ile ilgili konustugumuz hemen her husus yapilandiriimis finansman i¢in de aynen
gecerlidir.

Geri doniis kavraminin sinirli olmasi ne anlama gelmektedir?

Kredi ile ilgili olarak proje sahibi olan sponsorlarin sorumlulugunun sinirh olmasi anlamina gelir.
Bu bakimdan genelde sponsorlarin sorumlulugu zaman ve/veya miktar ile sinirlandirabilir. Ornegin
sponsorlar proje tamamlanma asamasi sonuna kadar gegerli olacak sekilde ve azami 50 milyon $'1
asmayacak sekilde bir ylikiimlillk altina girebilirler. Bu sekilde sorumluluklari hem zaman hem de
miktar olarak sinirlandiriimig olabilir. Yine ¢oklu ortaklik yapilarinda sponsorlarin sorumluluklarinin
ortaklk ylzdeleri nispetinde olmasi da yaygin bir uygulamadir. Ayrica sponsorlarin sorumluluklar
kredi siiresi icinde belli bir donemden sonra projenin baslangicta 6n goriilen finansal performansi
gostermesi durumunda ortadan kalkabilir. Baska bir deyisle, proje baslangici itibari ile kredi geri
odemeleri ile ilgili sorumluluklari olan sponsorlarin bu yikimldlikleri bankalar projenin 6n
goriilen performansi gdsterdigi hususunda ikna edilebilirse ortadan kalkabilir. Ozellikle biiyiik
projelerde kredi s6zlesme asamasinda bu durum miuizakere edilebilir.

Proje finansmani tanimi icine girmekle birlikte projenin fiziki tamamlanmasi sonrasi
faaliyete gecilmesinden sonra da sponsorlara geri déniis devam edebilir mi?

Daha o6nce de bahsettigim gibi proje sponsorlarina geri donlis sinirsiz ise o zaman proje
finansmanindan bahsetmek mimkin degil. Bununla beraber bahsettiginiz mimkiin! Soyle ki
ozellikle faaliyete gecmesinden sonra bor¢ geri 6deme potansiyeline ulasmasi zaman alacak
projelerde, projenin finansal tamamlanmasi gerceklesene kadar olan silirecte proje sponsorlarina
sinirsiz geri donis olabilir ki bu geri donis finansal tamamlanma sonrasinda sona ermelidir. Bu
uygulamaya da proje fonlama anlasmasi denmektedir. Burada fonlamayi yapacak olan pek tabi ki
sponsorlardir.

Finansal tamamlanma nedir? Projeyi bankalarin finanse etmeye karar vermesi anlamina
mi gelmektedir?

Hayir! Proje ile ilgili finansman saglanmasi amaci ile ilgili anlasmalarin yapilmasi ve prosediriin
tamamlanmasina finansal kapanis (financial close/closure) diyoruz. Bu baska bir sey! Burada
finansal tamamlanma ile kast ettigimiz projenin finansal verilerinin yeterli seviyeye ulasmasidir ki
bazi proje finansmani uygulamalarinda ancak bu seviyeden sonra sponsorlarin sorumlulugu
ortadan kalkabilir.

Projenin fiziksel olarak tamamlanmasi yeterli olmuyor mu?!

Her Universite mezunu nasll iyi bir is bulamayabilir ise fiziki olarak tamamlanan bir proje de
beklenen performansi gosteremeyebilir. Bu bakimdan finansal kuruluslar igin projenin
performansi ve performans derken de sirketin faaliyetlerinin finansal verilere olumlu yansimalari
son derece 6nemlidir. Ancak bu performansin gerceklesmesi sonrasi finansal tamamlanmadan s6z
edilebilir.
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Finansal tamamlanma nasil isler?
Finansal tamamlanma kosullari daha s6zlesme asamasinda belirlenir ve s6zlesmede net bir sekilde
ifade edilir. Bu sayede hangi siirelerde ve hangi kosullarin saglanmasi halinde sirket ortaklarinin
sorumluluklarinin ortadan kalkacagi belli olur. Pratikte finansal tamamlanma kosullan
gerceklesene kadar sponsorlari sorumluluklari devam eder. Eger tamamlanma gerceklesmezse
projede sponsorlarin sorumluluklari da finansal borglar tamamen 6denene kadar devam eder.

Peki, nedir bu finansal tamamlanma kosullarn?

Genelde basta Borg Servis Karsilama Orani (BSKO) olmak (izere, Bor¢/Oz Kaynak ve Cari Oran ile
birlikte projeden projeye degisim gosterebilecek bazi diger kriterlerin gerceklesmesi durumunda
finansal tamamlanmadan bahsedilir. Burada dnemli hususlardan biri finansal tamamlanmanin
gerceklesmesi ile ilgili bir minimum sire konulabilecegi ile dnceden belirlenen performans
kriterlerinin ancak birkag defa arka arkaya saglaniyor olmasi durumunda finansal tamamlanmanin
gerceklesebilecegidir.

BSKO her proje igin ayni midir?

Hayir! Nasil ki hi¢bir proje birbirinin tipatip aynisi degilse BSKO’ da projeden projeye degisim
gosterir. Genel olarak bir projenin riski ne kadar yiksekse finanse edilebilmesi icin gerekli olan
BSKO orani o derece yiksek olacaktir. Baska bir deyisle riski yiiksek olan bir projede, finansal
kuruluslar islemi finanse edebilmek icin kendilerini daha fazla korumak isteyeceklerdir. BSKO orani
bir projede ne kadar yiksekse, projede isler ters gitse bile en azindan kredi borglarini geri 6deme
potansiyeli o derece de yiiksek olacaktir anlamina gelir. BSKO orani beklentisi ayni sponsorlarin
farkl projelerinde bile dogal olarak farkhdir. Clinkii daha 6nce de altini ¢izdigim gibi her proje ve
proje ile ilgili riskler birbirinden farkhdir!

O zaman finans kuruluglari her zaman yiiksek BSKO orani isterler degil mi?

Sadece kendilerini rahat hissetmedikleri zaman! Bu bakimdan projedeki risklerin iyi yonetilmesi
cok 6nemlidir. Bu bakimda proje ile ilgili teknik, ekonomik ve finansal fizibilitenin finans kesiminin
olasi endiselerini giderecek sekilde hazirlanmasi 6nemlidir. Burada 6nemli olan bir baska noktada
teknik, ekonomik ve finansal fizibilitelerin ayri ayri kavramlar oldugudur. Nasil ki proje finansmani
konusunda uzmanlasmis bir finansgi teknik fizibilite yapamaz tersi de mimkin degildir. Ancak
Tiirkiye’de maalesef bu ayrim ¢ogu zaman yapilmamakta ortaya iyi bir teknik ama gorece zayif bir
finansal fizibilite gtkmaktadir. ilerieyen bolimlerde ayrica deginmek istedigim gibi finansal fizibilite
mutlaka ayri bir baslikta degerlendirilmesi gereken cok dnemli bir konudur. lyi bir proje finansmani
yine iyi bir finansal fizibilite calismasi ile baslar diyebiliriz.

Proje finansmanin avantajlari nelerdir?
Asagidaki sekilde siralayabiliriz:

Geri donissiz (Non recourse) veya sinirli geri dontisli borglanma
Bilango disi finansman

Kaldirag etkisi

Risk yonetimi ve paylasimi

Proje varliklari ile sinirh teminat

O O O O O
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Geri doniis kavrami lizerinde daha sonra detayli olarak durmak ve bazi sorular sormak
kaydi ile diger avantajlari agiklar misiniz?

Oncelikle proje finansmani yapmay: tercih eden proje sahipleri bu sayede borglanmayi kendi
bilangolarindan gostermeme gibi bir avantaja sahip olurlar. Bu sayede hem mali oranlari
bozulmamis olur hem de ek borglanma yapma potansiyeli artmis olur. Kaldirag etkisi proje
finansmani ile ilgili olarak Tirkiye’de nispeten az deginilmis bir konudur. Diinyada proje
finansmani ile gergeklestirilen yatirim projelerindeki 6z kaynak katkisinin diger yatirim projelerine
gore belirgin bicimde az oldugunu gozlemlemekteyiz. Bu da proje finansmaninda finansal
kaldiracin daha yliksek oldugunu gostermektedir. Teminat olarak da proje sahipleri, tim mal
varliklari ile degil yalnizca proje varliklari ile sinirli teminat vermekle 6nemli bir esneklige sahip
olmaktadirlar.

Risk paylasimindan bahsetmediniz?

Risk analizi, paylasimi ve ydnetimi proje finansmanin en énemli unsurlarindan biridir. lyi yapilmis
bir risk analizi neticesinde riskin ilgili taraflara paylastiriimasi ve yonetilmesi projenin degerini
arttiracak ve bankabilitesinin gelismesini saglayacaktir. Bu tip projeler daha disiik 6z kaynak ile
cok daha uygun vade ile kosullarda finansman olanaklari saglayabilirler.

Son zamanlarda Bankabilite kavramini sikga duymaya basladik! Tam olarak ne anlama
gelmektedir bu?

Bankabilite bir projenin finans kuruluslari tarafindan finanse edilebilir olmasi anlamina
gelmektedir. Proje ile ilgili riskler ne kadar iyi yonetilmis ise projenin finanse edilebilirliginin
ylkseldigini ifade edebiliriz ki bu da proje sahiplerine dnemli avantajlar saglar! Risk yonetimi iyi
yapilmis bir projenin nakit akisinda sapma olma olasiligi azalir ve finans kuruluslarinin riski de bu
baglamda azalir. Bu da daha diisiik bir BSKO orantile projenin finanse edilmesinin 6nini acacaktir.
Risk yonetimi ile ilgili bir baska 6nemli nokta da iyi yapilandirilmis ve riskin ilgili taraflara optimum
sekilde dagitildigi yatirim projelerinin borg¢lanma kapasitelerinin proje sahiplerinin(sponsorlarin)
kendi borglanma kapasitelerini asabilecegidir. Bir baska deyisle boynuz kulagi gegebilir! Bu da
proje finansmaninin aslinda bir baska 6nemli avantajidir.

Nedir bu BSKO? Neden 6nemlidir?

Bankalarin ve diger finans kurumlarinin projenin performansi ile ilgili kuskusuz en ¢ok 6nem
verdikleri kriter BSKO’dir ve donemsel olarak projenin kredi borcu geri 6deme kapasitesini
gosterir. Projenin yapisina ve nakit akisina bagh olarak donemsel bazda rakamsal farkhlik
gosterebilir. Her dénem icin ayri ayr hesaplanir. Ozellikle Hidroelektrik santralleri ve turizm
yatinmlari gibi mevsimsellik etkisi olan projelerde daha da kritik Gneme sahiptir. Bu oran proje
tarafindan yaratilan net nakit akisinin ilgili dénemdeki finansal borg ylkimliliklerinin kag kati
oldugunu gosterir ve dogal olarak ne kadar yiliksekse bankalar kendini o kadar glivencede
hissederler.
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Tekrar proje finansmaninin avantajlarina donecek olursak diisiik BSKO ne avantaj
saglar?

Beklenen proje BSKO katsayisinin diismesi projenin daha fazla borglanabilmesi anlamina gelir ki
bu da proje icin gereken 6z kaynak miktarini azaltir. Girisimcilerin yani proje sponsorlarinin en
onemli motivasyon kaynagi kar ve karhliktir. Dlstk bir 6z kaynak katkisi ile gerceklestirilen
projelerin 6z kaynak karhligl da istinasiz bicimde artar. Bu nedenle projede beklenen BSKO’nin
disuk olmasi ¢ok dnemlidir. Risk yonetim amagh uygulamalarin temel amaci bu orani mimkin
oldugunca asagi cekebilmektir. Bu nedenle aslinda bankabiliteyi gelistirmek sureti ile projenin
daha uygun finansman kaynaklari ile bulusmasi saglanarak projenin karlilik ve proje degeri gibi
performans kriterleri de gelistirilmis olur.

Bu baglamda finans kuruluslan ile proje sahiplerinin hedeflerinin bir anlamda
celistiginden bahsedebilir miyiz? Bir taraf proje ile ilgili yiiksek 6z kaynak katkisi talep
edip kredi riskini azaltmak isterken diger taraf ise proje karlihgini yiikseltmek amaci ile
bu tutar azaltmaya ¢alismiyor mu?

Bu dogru bir tespit. Proje icin dogru 6z kaynak ile bor¢ dengesinin ne oldugu ¢cogu zaman ciddi bir
tartisma konusu olmaktadir ve miizakere basliklari siralamasinda ¢cogu zaman ilk siralarda yer alir.
Yapilacak analizde yatirimcilar 6ncelikle minimum 6z kaynak ile yiksek karhlik yakalamaya
calisirken diger tarafta finans kuruluslari (banka, leasing vb.) maksimum 6z kaynak katkisi ile
projenin bor¢ 6deme kabiliyetini (Bor¢ Servis Karsilama Orani) arttirmaya calismaktadirlar.
Yapilacak analizlerin, 6ncelikle projenin hangi denge noktasinda her iki tarafin da taleplerinin
makul diizeyde karsilandigini ortaya koymasi gerekmekir. Bu konudaki bilimsel yaklasim riskin iyi
yonetildigi projelerin daha belirli ve 6n gorilebilir bir nakit akisina sahip oldugundan hareketle
gerekli 6z kaynak miktarinin azalacagidir!

Riskin iyi yonetilmesini de agar misiniz?

Proje finansmanindaki altin kurallardan biri de proje ile ilgili riskleri bu riski en iyi yonetebilecek
olan taraflarin almasi veya tasimasidir. Bu sayede riskler ¢ok sayida tarafa paylastirilir ve projenin
toplam riski 6nemli 6lgiide kontrol altina alinmis olur. Ornegin projenin tamamlanmasi ile ilgili
riskin yiklenici tarafindan alinmasi ve faaliyet riskinin ilgili alanda tecriibeli bir operator sirket
tarafindan yonetilmesi yaygin risk yonetim uygulamalari arasindadir. Proje ile ilgili bu tip tim
riskler analiz edilip ¢ikartilir ve mimkiin oldugunca paylastiriimaya calisilir. Unutulmamasi gereken
onemli bir nokta da her riski yénetmenin ayni zaman da proje igin bir maliyet unsuru oldugudur.
Bu nedenle getirecegi fayda maliyeti ile 6rtlismeyen durumlarda ilgili riskin tasinmasina da karar
verilebilir.

Proje finansmaninda belli basl riskler nelerdir?
Ana basliklari su sekilde siralayabiliriz:

Proje baslangi¢ asamasi (proje tamamlanma sliresi zaman asimi/maliyet agimi)
Satig

Tedarik

Operasyon (isletim)

O O O O
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Teknoloji

Finansal

Politik

Yasal

Cevresel

Sponsorlar (sirket sahipleri)
Diger

O O O O O O O

Proje baslangi¢c asamasi neden kritik 5nem tasimaktadir?

Bu doénem projenin fiziki tamamlanma siirecini ifade etmektedir. Projenin gecikmesi, bitmemesi,
yatirrm maliyetlerinde artis olmasi ve bitim sonrasi performans ile kalitede yasanabilecek
aksakliklar gibi énemli risklerin gerceklesme olasihg yiiksektir. istatistiki olarak bakildiginda
projelerin 6nemli bir kisminda bu dénemde aksakliklar oldugu gézlemlenmektedir. Bu tip riskleri
genel olarak finans kuruluslarn stlenmek istememekte ve insaat doneminde sponsorlarin ilgili
risklerle baglantili sorumlulugu, yikleniciler ile birlikte almasini beklemektedirler.

Sponsorlar bu siiregte tam olarak hangi sorumluluklari almaktadirlar?

Sponsorlar genelde projenin tamamlanmasi ile ilgili olarak proje tamamlama garantisi
vermektedirler. Bu garanti kapsaminda sponsorlar projenin tamamlanmasi ile ilgili tim
sorumlulugu tasidiklari ve proje maliyet asimi halinde gerekli finansmani saglayacaklarini garanti
etmektedirler.

. Saydiginiz riskler ile ilgili baska neler sdyleyebilirsiniz?

Daha 6nce de degindigim gibi proje finansmaninda en 6nemli husus bu sirecin iyi yonetilmesidir
ve saydigim risklerin hepsi ile ilgili olarak proje bazinda ¢ok iyi analiz yapilmasi, paylastiriimasi ve
yonetilmesi gerekir. Bu slirecin yonetimi bir projenin gerceklesip gerceklesmeyecegini
belirleyebilecegi gibi gerceklesmesi halinde de hangi kosullarla gergeklesecegini tanimlayacaktir.
Risk agisindan iyi yonetilen bir projenin sponsorlari agisindan performansi garanti altina alacagi
cok kredi saglayicilar nezdinde daha az sorumluluk gerektirecegi aciktir.

Cevresel riskler hakkinda ne séyleyebilirsiniz?

Bu konu giderek 6nem kazanmaya devam ediyor ve daha fazla glindemde. Cok ciddiye alinmasi
gerekiyor ki onlimuzdeki yillarda giderek 6neminin daha da artmasini bekliyorum. Giin gegmiyor
ki 6zellikle HES projelerinde gevre ile ilgili problemler ve kamuoyu baskisi ve yargi kararlari nedeni
ile proje iptalleri gerceklesmesin! HES kadar olmasa da RES projelerinde de benzer kaygilar s6z
konusu. Bu bakimdan proje ile ilgili cevresel risklerin projenin 6n asamalarinda belirlenmesi ve
risklerin degerlendirilmesi ile yonetimi ¢ok kritik Gnem tasimaktadir. Yoksa ¢ok geg¢ kalinabilir ve
sonrasinda 6nemli maddi kayiplara neden olabilir!

Proje finansmani bazi uzmanlar tarafindan kurumsal finansmana gore daha riskli bir
finansman sekli olarak degerlendirilmektedir. Buna katiliyor musunuz?
Bunu durumsal olarak degerlendirilmek gerekir. isterseniz bir érnekle aciklamaya calisayim.
Meshur ABD kdkenli enerji devi Enron batarken ve pek ¢cok alacakli firma hi¢ beklenmedik sekilde
bu durumla ilgili magdur olurken diger taraftan Enron’ un en biyik ortak oldugu Filipinler’ deki
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Subic Bay sirketinin kredi saglayicilari bu durumdan hic¢ etkilenmediler! Zira bahsettigim islem

proje finansmani kapsaminda yapilandirilmis ve projenin yaratmis oldugu nakit akisi kredi veren
kuruluslar tarafindan glivence altina alinmisti. Bu nedenle tiim borg geri 6demeleri, Enron’ un
diger borglari ile karismaksizin, sorunsuz bir sekilde gerceklesti. Ornekte de gorildigi gibi iyi
yapilandirilmis bir proje finansmani isleminin kurumsal finansmandan daha distk risk tasidigi bile
ifade edilebilir. Bu bakimdan projenin kuyrugu diye tabir ettigimiz donem biylk 6nem
tasimaktadir!

Bu kavrami ilk defa duyuyoruz ?! Projenin kuyrugu ne anlama gelmektedir?

Her projenin bir borg geri ddeme siresi vardir; bir de projenin yasam omru. Projenin kuyrugu bu
iki stire arasindaki farktir ve ne kadar biiyiikse proje icin o kadar iyidir. Ornegin kredi borg geri
odeme siiresi 10 yil ve proje yasama 6mri 30 yil ise proje kuyrugu bu iki rakam arasindaki fark
olan 20 yildir.

Projenin kuyrugu ne ise yarar?

Projenin kuyrugu projenin borg geri 6demesi icin bir glivence ve bir nevi rezerv niteligindedir. Proje
ile ilgili Ongorilerin gergeklesmemesi halinde finansal borglarin yeniden vyapilandiriimasi
gerekebilir ve bu genelde bor¢ geri 6demeleri azaltmak icin geri ddeme siresinin uzatiimasi
anlamina gelir. Bu sayede proje nakit akisi rahatlar ve gec de olsa bor¢ geri 6demesi
tamamlanabilir. Ancak yeniden vyapilandirmayi gercgeklestirebilmek igin projenin ¢alismasi
gerekecek olan ekstra zamanin var olup olmadigi kritik noktadir. Proje yasam émri olarak 20 yil
ve geri ddeme sliresi olarak 18 yil olan bir projenin yeniden yapilandirma amaci ile kullanabilecegi
sadece 2 yili vardir ki bu ¢ogu zaman yetersizdir ve ekstra bir risk yaratmaktadir. Sonug olarak
proje kuyrugu ne kadar uzunsa projenin batik riski o denli azdir.

Proje finansmani ile ilgili kredi degerlendirme siireci nasil islemektedir?

Proje sponsorlarinin kredi degerlendirme sirecinde c¢ok Onemli etkisi vardir. Tecribeli
finansmancilar projeyi degerlendirmeden 6nce proje sahiplerini degerlendirmeye alirlar. Burada
proje finansmani anlayisi ile bagdasmayan bir ¢eliski varmis gibi goriinse de durum bdéyle degildir.
Proje finansmani sireci genelde proje tamamlanma siiresi dahil yaklasik 10 yil ve (zeri siire
almaktadir ki bu siirecte proje ile ilgili aksilikler ve olumsuz gelismeler s6z konusu olabilir. Ozellikle
projenin tamamlanma asamasi ile faaliyete gecme siirecinde bir aksaklik olmasi halinde proje
sponsorunun sorumlulugu proje icin ¢cok can alicidir ve bu nedenle proje ile birlikte sponsorlarin
kimler oldugu finans kuruluslari igin cok 6nemlidir. Bu duruma bir nevi armut dibine duser
diyebiliriz! Ozetle kot bir sponsorun iyi bir proje gerceklestirme ihtimali ¢ok diistktiir. Kredi
degerlendirmede kredinin 5 C’ si olarak bilinen genel degerlendirmenin proje finansmani icin de
gecerli oldugunu soyleyebiliriz. Bunlar:

i. Capacity (Kapasite): Borg geri 6deme kapasitesi

ii. Capital (Sermaye): ise yatirilan 6z kaynak tutari

iii. Collateral (Teminat): Kredi ile ilgili verilebilecek teminat ve garantiler

iv. Conditions (Kosullar) : Kredinin verildigi sektér ve ekonominin genel durumu ile kredinin
hangi nedenle kullanilacagi

v. Character (Karakter): Sirketin ve ortaklarinin itibari

Dinamo Danigmanlik Ltd. Sti.
Atasehir Premium Sitesi No:79 B-18 Sanli Cad. Tatlisu Mah. 34744 Umraniye / istanbul TR
Ph: +90 216 688 74 94
Dinamo Consulting Inc.
8 — 2460 Prince Michael Dr. Oakville Ontario L6H 0G8 Canada Ph: + 1 -905-257-1926



DINAMO

CONSULTING

TORONTO e iSTANBUL

38. Buraya kadar bahsettiginiz kredi degerlendirme kosullari kurumsal finansman ile hemen
hemen ayni! Proje finansmanina has 6zel degerlendirme kriterleri yok mu?
Tabi ki var. Ozellikle de projenin finansal performansini dlgmeye yénelik olan analizler var. Bu
performans kriterlerini asagidaki sekilde siralayabiliriz:

vi.

Vii.

viii.

39.

Net Bugiinkii Deder: Yaratilan projenin degerini 6lgmekte kullanilir. Projenin serbest nakit
akisinin sponsorun sermaye maliyeti orani lzerinden iskonto edilmesi ile hesaplanir.

I¢ Verim Orani: Projenin karhhgini 6lgmekte kullanilir.

iii. Dedistirilmis I¢c Verim Orani: Projenin karlihginin projeden elde edilen temettii ddemelerinin

yeniden yatirim getirileri de dahil olacak sekilde 6lctiimesi.

Geri_6deme siiresi: Bu oran paranin zaman degerini de dikkate alan iskontolu ve standart
iskontosuz olacak sekilde iki ayri sekilde hesaplanir. Piyasada iskontosuz yontem daha fazla
kullanilsa da dogru yontem iskontolu olan hesaplama seklidir.

Basa Bas Noktasi: Projenin yaratmis oldugu gelirlerin hangi kapasite kullanim yizdesi itibari ile
sabit ve degisken giderleri karsilar oldugunu hesaplar. Bu oranin tizerinde proje kar etmeye baslar.
Borg Servis Karsilama Orani (BSKO): Donemsel bazda projenin yarattigi net nakit akisinin yine ayni
donem icin finansal yuktumliltkler (anapara+faiz) toplaminin kag kati oldugunu gosterir.

Kredi Siiresi Karsilama Orani (KSKO): veya ingilizce karsihigi ile LLCR (Loan life Coverage Ratio). Bu
oran projenin finanse edildigi siire boyunca projeksiyonu yapilan net nakit akisinin bugtnki
degerinin yine ayni donemden sonra gerceklestirilecek olan kredi taksitlerinin bugiinki degerine
bolinmesi ile bulunur. Bu katsayl ne kadar yiksekse projenin ileriye dénik bor¢ geri 6deme
kapasitesinin o derece yiiksek oldugu ifade edilir. BSKO projenin ilgili donem icin borg geri 6deme
glclni gosterirken KSKO orani her dénem icin ayri ayri olmak lzere ileriye yonelik olarak bize fikir
vermesi bakimindan énemlidir.

Proje Siiresi Karsilama Orani (PSKO): veya ingilizce karsiligi ile PLCR (Project Life Coverage Ratio)
Bu oran projenin yasam omri siiresi boyunca projeksiyonu yapilan net nakit akisinin buglinki
degerinin yine ayni donemden sonra gergeklestirilecek olan kredi taksitlerinin bugiinkii degerine
bolinmesi ile bulunur. Bu oran ne kadar yiiksekse projenin ileriye doniik borg geri 6deme
kapasitesinin o derece yiiksek oldugu ifade edilir. KSKO yalnizca projenin kredi 6deme siiresi
icindeki potansiyelini 6lgmeye yararken PSKO katsayisi tim proje siiresini, bir baska deyisle
projenin kuyrugunu da hesaplamada dikkate alir. Ozellikle proje finansmaninda yeniden
yapilandirma olma durumunda projenin finansal kapasitesini 6lgmekle ilgili olarak dnemi vardir.

Bu kadar oran ve hesaplama ile farkh tanimlari biraz daha basitlestiremez misiniz ?!
Peki! Bu oranlarin bir bolimu proje karlihgi, degerii ve geri 6deme siiresi gibi daha ¢ok proje
sponsorlarini ilgilendirmektedir. NBD, IRR, MIRR, Basa bas analizi ile geri 6deme siiresi analizleri
bu amagla yapilmaktadir. Diger oranlar veya katsayilar ise daha c¢ok finans kuruluslarini
ilgilendirmekte ve projenin dénemsel veya ileriye doniik bor¢ geri 6deme potansiyelini
gostermektedir. Umarim biraz daha basitlestirebilmisimdir.
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Peki, proje karlihgi yalnizca sponsorlari ve projenin geri 6deme giicii de yalnizca finans
kuruluslarini mi ilgilendirmektedir?

Finansman kurulusunun en 6nemli gayesi projeye verdigi krediyi zamaninda ve tam olarak geri
alabilmektir. Kredi konusu proje daha fazla kar elde ederse alabilecegi ekstra bir bedel yoktur; bu
nedenle de karlilik birinci 6nceligi degildir. Bununla beraber projenin karlihg1 projenin borg geri
o6deme potansiyeli ile direkt baglantili oldugu ve isler koti gitti§inde emniyet marjinin ne kadar
yuksek oldugunu gosterecegi icin dolayh olarak proje karhhgr finans kuruluslari i¢cin de ¢ok
onemlidir. Diger taraftan projesinin bankabilitesini gelistirmek sponsorlar icin geri 6deme gticii ile
ilgili analizler de ¢ok 6nemlidir. Bu nedenle aslinda yapilan tim analizler her iki tarafi da
ilgilendirmektedir diyebiliriz.

Yatirim finansmaninda bir diger 6nemli konuda sermaye maliyeti degil mi? Bunu nasil
hesapliyoruz ve nasil kullaniyoruz?

Bu ¢ok 6nemli bir soru! Tirkiye’de blyik sirketler dahil pek ¢ok kurulus sermaye maliyetlerini
biraz da bakkal hesabi yaparak hesaplamaktalar ne yazik ki! Bu biraz da sermaye maliyetinin TL mi
yoksa doviz olarak mi hesaplanacagi hususundaki belirsizlikten de kaynaklanmakta. Diger taraftan
proje finansmani kapsaminda gergeklestirilen projelerin hemen tamami yabanci kaynakla finanse
edilmektedir. TL kaynaklarin yiksek maliyeti ve daha kisa vadeli olusu bu durumu mecbur
kilmaktadir. Oldukg¢a uzun bir konu olmasi nedeni ile kisaca bahsedecek olmakla birlikte sermaye
maliyetinin agirhikli ortalamali olarak hesaplanmasi gerekir. Zira sponsorun koyacagl sermayenin
bir kismi 6z kaynak geri kalani da kredidir. Hesaplamayi yaparken kredinin vergi kalkani etkisi de
mutlaka hesaba katilmalidir. Genel kabul olarak 6z kaynak hemen her zaman daha maliyetlidir. Oz
kaynak maliyetinin vergiden disllemiyor olmasi bu maliyeti daha da arttirir. Kredinin maliyetini
Olcerken farkl vadelerde ve farkli kurlarda 6deme yapilari hesaplamayi karmasiklastiracak olmakla
birlikte bazi kabuller yapip hesaplamaya devam etmek gerekir. Oz kaynak karliigini hesaplamak
icin de sermaye piyasalarina bakmak ve 6zellikle hisse senedi piyasalarinda sektérel karhliklari
dikkate almak gerekir. Bununla beraber direkt is yapiyor olmanin ve varsa ilgili projenin ekstra risk
primi beklenen yatirim getirilerine ilave edilebilir. Bulunan Agirlikli Ortalamali Sermaye Maliyeti
projenin net buglnkii deger hesaplamasinda kullanir ve bu degerin pozitif olmasi beklenir.
Alternatif yatinm projeleri mukayese edilirken daha yiiksek getiri saglayan projeler tercih
edilmelidir. Yine i¢ verim orani hesaplamalarinda bulunan degerler Agirlikh Ortalamali Sermaye
Maliyeti ile karsilastirilir ve beklenen proje getirisinin daha yliksek olmasi beklenir. KSKO ve PSKO
katsayilari hesaplanirken ise sermaye maliyeti yerine kredi borcu faiz orani kullanilir. Clinki
burada analiz edilen karlilik degil kredi borcu geri 6deme kapasitesidir.

Hep analiz yapmaktan bahsediyoruz! Bahsettiklerimiz finansal fizibilite ¢alismasi
kapsaminda midir?

Evet, proje ile ilgili tim projeksiyonlarin yapildigi ve yukaridaki analizlerin gerceklestirildigi
calismaya finansal fizibilite calismasi diyoruz. Projenin teknik ve ekonomik fizibilite calismalari baz
alinarak bir proje finansal modeli hazirlanir. Proje ile ilgili Gnemli verilerin girildigi bir girdi ekrani
ile bu verilere bagl olarak calisan bir proje ciktisindan bahsediyoruz. Bu bakimdan finansal
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fizibilitenin projeksiyonlarda olasi sapmalari da dikkate alir sekilde detayli ve finans kuruluglarini

tatmin eder icerikte hazirlanmasi cok 6nemlidir. Modelin farkli senaryolari test etmemize imkan
saglayacak sekilde dinamik halde hazirlanmasi da kriitik Gnemdedir.

Proje finansal fizibilitesi neden bu kadar 6nemli biraz daha agar misiniz?

Her yatirim tipinin (alis veris merkezi, otel, riizgar santrali, hidroelektrik santral, jeotermal vb.) ve
her projenin kendine has yapisi ve 6zellikleri vardir. Risk analizi yapilirken bu 6zellikler mutlaka
dikkate alinmalidir. Yine fizibilite ¢alismasi ileriye yonelik olarak uzun vadeli genelde 7-10 yil sureli
bir tahmin gerektirir ki bu tahminlerde mutlaka sapmalar olacaktir. Bu bakimdan yapilacak
finansal analizlerin 6zellikle kontrol altinda olmayan parametrelerdeki degisimlerin projenin
karhlig! ile geri 6deme gliclinii nasil etkileyecegini gostermesi gerekir. Yapilan bu galismaya
hassasiyet analizi ya da stres testi de denilir ve projenin finansal agidan ne kadar saglam oldugunu
gosterir. Calismayi yaparken igin projeyi ¢ok iyi anlayip analiz etmek ve kritik proje girdi (input) ile
ciktilarini (output) tespit etmek, dogru, saglam ve esnek proje finansal modelini olusturmak
gerekir. Cikan sonuclari dogru yorumlayacak finansal deneyim ve bilgi seviyesine sahip olmak
gerekir ki bu ayri bir uzmanlk gerektirir. Ozellikle ¢cok fazla degiskenin proje ciktilarini degistirme
riski olan projelerde birka¢ senaryo yapmakla yetinmek dogru olmayacaksa ¢oklu senaryo
liretmeye ve analiz yapmaya imkan saglayan Monte Carlo analizi de kullanilabilir.

Monte Carlo Analizi mi? Bu da yeni bir analiz tiirii mi?

Monte Carlo analizi 6zellikle finans sektoriinde pek ¢ok durumda riski iyi tahmin etmek ve
fiyatlandirmak adina kullanilan bir tekniktir. Bahsettigim hassasiyet analizlerinde, Monte Carlo
analizi sayesinde proje ilgili 1000 ve Uzeri olasi senaryo Uretip ¢ikan sonuglarin istatistiki olarak
incelendigi modeller kurmak da mimkindir. Cok sayida degisik senaryonun birlikte incelenmesi
proje ile ilgili degerlendirmelerin gecerliligini kuvvetlendirir. Bu tip calismalar 6zellikle proje ile
ilgili pazar riskinin yiksek oldugu durumlarda ekstra fayda saglar. Proje ile ilgili BSKO gibi
performans degerlerinin ylizdesel olarak hangi araliklarda olusmasinin beklenecegi konusunda
daha bilimsel sonuglar verir.

Proje finansmaninda yaygin olarak kullanilan finansman yéntemleri nelerdir?

Genelde banka kredileri, leasing, satici kredileri, lilke kredileri (ECA) ve uzun vadeli bono piyasalari
yaygin finansman kaynaklaridir. Tirkiye’de en cok yerel banka kredileri, ¢ok uluslu yatirim
bankalari ve ECA finansmani ile karsilasiyoruz. Son dénemlerde Ozellikle finansal kiralama
(leasing) sirketlerinin de bu alanda daha aktif rol istlendiklerini gbzlemliyoruz.

Proje finansmaninda geri ddeme nasil yapilmaktadir?

Projenin tamamlanma asamasinda finansman saglanmakta ve genelde anapara geri ddemesi
olmamaktadir. Bununla beraber proje tamamlanma asamasinda olusan faizlerin sponsorlar
tarafindan 6denip 6denmeyecegi veya hangi oranda karsilanacagl mizakere edilmektedir. Kredi
borcu anapara geri 6demesi proje faaliyete gectikten sonra baslamaktadir. Proje finansmani kredi
geri 6demesinin projenin yaratacagl nakit akisi ile gerceklesecegi kabiliine dayandigi icin geri
odemelerde projenin nakit akisi baz alinmaktadir. Kredi faizi sabit veya degisken olabilmektedir.
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Peki, geri ddeme siiresi ve miktarlari nasil belirlenir?

Proje finansmaninda projenin yaratmis oldugu nakit akisinin bor¢ geri O6demesi igin
kullanilacagindan bahsetmistik. Bu bakimdan belli bir marj dahilinde olmak Gzere bu nakit akisina
bagh olarak borg geri 6deme siresi belirlenir. Burada marjin énemi proje baslangi¢c asamasinda
yapilan projeksiyonlardaki sapmalara karsi proje sirketini ve finans kurulusunu gilivence altina
almaktir. Bu sayede borg geri 6deyememe riski bliylk ol¢lide kontrol altina alinmis olur. Marjin
diistk olmasi da ylksek olmasi da tercih edilmez. Proje riskleri ile baglantilidir ve dénemsel borg
geri 6deme tutarinin % 15 ile % 50 fazlasi araliginda degisir. Yine geri ddeme taksitleri esit 6demeli
olarak yapilandirilabilecegi gibi projenin nakit yaratma sekline bagh olarak 6demesiz dénemli,
giderek artan veya mevsimsel 6demeli gibi farkli sekillerde de yapilandirilabilir. Finansman siiresi
ile ilgili olarak bir baska 6nemli nokta da krediyi veren finans kurulusunun kendi borglanma
vadesidir ki bu stire uzadik¢a finans kurulusunun vade konusunda proje sirketine saglayabilecegi
esnekligin artacagi acgiktir.

Finansal kuruluslar proje finansmaninda ne tip teminatlar talep ederler?
Dogal olarak bu projeden projeye degisiklik gbstermekle birlikte standart bir garanti paketinde
asagidaki maddeler yer alir:

o Ipotek ve/veya rehin
o Sponsor taahhitleri
o Sozlesme haklarinin devri (eger mimkiinse)

Bu maddeler haricinde finans kurulusunun kendisini giivence altina alabilir mi?

Proje finansmaninda borg geri 6demesi igin proje nakit akisi kullanilacag igin finansal kuruluglar
yaratilacak nakit akisi Gizerinde tam kontrolleri olmasini talep ederler. Bu bakimdan proje sirketi
Uzerinde kar dagitim, rezerv hesaplar, yaratilabilecek serbest nakit akisi (cash sweep) tizerinde
tasarruf yapma vyetkisi ve ek borglanma ile ilgili sinirlamalar giindeme gelmektedir. Proje
finansmaninda finans kuruluslarinin proje sirketi Gzerinde kurumsal finansmana goére ¢ok daha
fazla kontroll bulunmaktadir.

Hangi tip yatinm projelerinde proje finansmani kullaniimaktadir?

Genel olarak enerji, petrol ve dogal gaz, altyap! yatirimlari, telekominikasyon ve madencilik
yatirimlari proje finansmaninin en ¢ok kullanildigi alanlar arasinda yer almaktadir. Tirkiye'de
enerji ve altyapi yatirim projeleri bu finansman seklinin en ¢ok kullanildigi alanlardir. Son dénemde
ozellikle yenilenebilir enerji yatirimlarinda bir artis vardir. Diinyada 6zellikle alt yapi yatirimlarinda
ve agirhikli olarak gelismekte olan tilkelerde var olan yatirim ihtiyaglarini karsilamaya yonelik proje
finansmani uygulamasinin gelismesi beklenmektedir. Bu bakimdan PPP modeli ile gerceklestirilen
yatirimlarin finansmaninda proje finansmani 6zellikle dnemlidir.

Dinamo Danigmanlik Ltd. Sti.
Atasehir Premium Sitesi No:79 B-18 Sanli Cad. Tatlisu Mah. 34744 Umraniye / istanbul TR
Ph: +90 216 688 74 94
Dinamo Consulting Inc.
8 — 2460 Prince Michael Dr. Oakville Ontario L6H 0G8 Canada Ph: + 1 -905-257-1926



51.

52.

53.

54,

55.

DINAMO

CONSULTING

TORONTO e iSTANBUL

PPP nedir?

PPP (Public Private Partnership) Kamu Ozel Sektér is Ortakliklari anlamina gelir ve dzellikle alt yapi
yatirimlarinin finansmaninda kullanilir. Geleneksel olarak kamunun finanse ettigi ve islettigi
yatirimlarin blytik kismi artik yeni trendde 6zel sektor tarafindan finanse edilmektedir.

Bu da yeni bir kavram biraz daha bahseder misiniz PPP’den?

PPP'ler (Kamu Ozel Sektor is Ortakliklarl) daha 6nce geleneksel olarak kamunun yaptig
yatirimlarin artik devlet tarafindan diizenlenip, denetlenmek sureti ile 6zel sektér tarafindan
yapilmasi anlamina gelmektedir. Bu modeli, kirekleri 6zel sektoriin gektigi ancak dimende
devletin oldugu 6rnege benzetebiliriz.

Peki, PPP’ler hangi amagla kullanilmakta ve yatirimlarin gergeklestirilmesi ile ilgili nasil
bir rol iistlenmekte?

Bu yeni tip is ortakliginin ilk ¢ikis noktasi kamunun finansman yetersizligidir. Ozellikle gelismekte
olan llkelerde ¢ok 6nemli altyapi yatirimi eksikligi bulunmaktadir ancak yeterince kaynak yoktur.
Yani sira PPP'lerin ingiltere, Avustralya ve ABD basta gelmek lizere gelismis lilkelerde de yogun
olarak kullanila geldigini de gozlemlemekteyiz. Baslangigta finansman ihtiyacina yonelik olarak 6n
plana ¢ikmis olmakla birlikte giderek 6zel sektor tarafindan gergeklestirilen projelerin daha kisa
sirede tamamlandigi ve ¢cok daha verimli sekilde yonetildigi ile cok daha kaliteli hizmet verildigi
de dikkat cekmistir. Finansman ihtiyacinin yani sira bu nedenlerle de tercih edilmeye baslanmistir.
Bununla beraber PPP modeli ile daha 6nce kamu tarafindan tasinan proje tamamlanma, maliyet
artislari, isletme vb. riskler projenin yapisina bagli olarak bundan boyle 6zel sektor tarafindan
aliniyor da olabilir ki bu da bir baska avantajdir.

PPP’lerin proje finansmani agisindan 6zel bir 6nemi var mi?

Ozellikle son vyillarda proje finansmani hacminin Tiirkiye’de ve Diinya’da artis gdstermesinde
PPP’lerin etkisi ¢cok bilyliktiir ve giderek artmaktadir. Dlinyada PPP modeli ¢ok degisik alanlarda
kullanilmakta olup, her gecen giin yaratici ve farkli is modelleri ile karsilasmaktayiz. Enerji, liman,
hastane, okul, havaalani, otoyollar ve hatta hapishaneler bile bu modelle yapilabilmektedir.

Tirkiye’de PPP uygulamalarina ornek verebilir misiniz?
Tirkiye’de son 20 yilda gerceklesen enerji yatirimlari ile Mega sehir hastaneleri bu uygulamaya
ornektir. Ozellikle son déneme RES ve GES gibi yenilenebilir enerji yatinmlari damgasini
vurmaktadir. Yani sira Ozellikle otoyollarin ve koprilerin yapilmasinda da PPP modeli
kullanilmaktadir. Yap-islet-Devret ve Yap-Kirala-Devret en siklikla kullanilan PPP modelleri
arasindadir. istanbul-izmir otoyol projesi, 3. Bogaz Képriisii, Canakkale Képriisii ile baglanti yollar
da bu yontem ile gerceklestirilmistir. istanbul’daki yeni hava limani projesi de PPP modelinin
onemli 6rnekleri arasindadir. Diyebiliriz ki son dénemde Tiirkiye’de gerceklesen hemen her biyik
proje PPP yontemi ile faaliyete gegirilmistir.
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HAKKIMIZDA

Dinamo Danismanlik Ltd. Sti. 2006 yilinda istanbul’da kurulmus ve 2016 yilinda da ayni ortaklik yapisi ile
Dinamo Consulting Inc. olarak Kanada’da da sirketlesmistir. Danismanlik verdigimiz alanlar sirket finansal
performans yénetimi ve gelistirme, proje ve yatirim finansmani, PPP, Sirket satin alma ve birlesmeleri
(M&A), finansal ve operasyonel kiralama, finansal modelleme ve ileri fiyatlama teknikleridir.

Turkiye’de yerlesik bankalarin ve leasing sirketlerinin hemen tamami ile pek ¢ok yerel ve ¢ok uluslu
sirketler hizmet verdigimiz kurumlar arasinda yer almaktadir. Dinamo Orta Dogu, Avrupa, Afrika ve Orta
Asya’da faaliyette olup, bugiine kadar Tirkiye’nin yani sira italya, Almanya, Litvanya, Romanya, Abu
Dhabi, Dubai, Katar, Urdiin, Libnan, Ukrayna, Sirbistan, Irak, Pakistan, Ozbekistan, Tirkmenistan ile
muhtelif Afrika Glkelerindeki projelerde danismanlik hizmetleri vermistir.

1. Kuruldugu giinden bu yana Turkiye'deki en bliylik 500 sirketin % 70 ile muhtelif calismalar
gerceklestirdi.

2. Turkiye’de yerlesik bankalarin ve diger finans kurumlarinin yaklasik % 80’i ile proje finansmani ve
PPP ile ilgili calismalar yapti.

3. DEIK PPP ¢alisma komitesi tiyesi.

4, Turk Otomotiv Yan Sanayicileri Dernegi (TAYSAD) tarafindan lyelerine onerilen finansal danisman
sirket.

5. Bahcesehir Universitesinde Coop modeli ile PPP ve Mega Projeler Programi diizenleyicisi.

https://bau.edu.tr/icerik/12931-baudan-bir-ilk-ppp-ve-mega-projeler

HiZMETLERIMIiz

DANISMANLIK ALANLARIMIZ

1. Yatinm Bankaciligi Hizmetleri
e Proje ve Yatirim Finansmani Danismanligi
e Finansal Modelleme ve Fizibilite Calismalari
o Sirket Degerleme (Valuation)
e Refinansman
e Sirket Satin Alma ve Ortakliklari (M&A)
PPP (Kamu Ozel Sektér is Ortakliklari) Danismanhg
EPC+Finansman Danismanhgi
Nakit Akis Tahmini ve Yonetimi
Kurumsal ve Proje Risk Analizi ile Yonetimi
Finansal Check-up
Finansal Performans Yonetimi Danismanlig
is Modeli Yeniden Yapilandirma ve Gelistirme
Leasing
e Finansal Kiralama
e Operasyonel Kiralama
e Filo Kiralama
e Sat ve Geri Kiralama (Sale and Leaseback)
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FiNANS ve PPP EGIiTiMLERI

A- PROJE FINANSMANI VE PPP EGiTiMLERi

e Proje Finansmani — Excel Destekli

o PPP Projeleri ve Finansmani- Excel Destekli

e Excel’de Proje Finansmani Modellemesi

e Bankalar icin Proje Finansmaninda Kredi Heykeltirasligi ‘Debt Sculpting’ Metodolojisi (Excel
Uygulamal)

e Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi (Banka, leasing sirketi vb. bakis acisindan)

e Yatirim Projelerinde Biiyiik Hatalar ve Onemli Dersler

B- LEASING EGiTiMLERI

e Temel Leasing (Leasinge Giris)

e leasing Matematigi ve Uygulamalari (HP veya Excel Uygulamali)
e Excel’de ileri Leasing Matematigi ve Uygulamalari

e QOperasyonel Kiralama ve Fiyatlamasi (HP veya Excel Uygulamal)
e Excel’de Filo Kiralama ve Fiyatlamasi

e Neden Operasyonel Kiralama Yapmalisiniz?

e Leasing Satis ve Farklilasma Teknikleri

C- DIGER FINANS EGIiTiMLERI

o Nakit Akis Tahmini ve Yonetimi Egitimi (Excel Destekli)
e Excel’de Finansal Matematik
e Bankacilar icin HP Finansal Hesap Makinesi Kullanimi (HP 17 B Il +, HP 10 B I, HP 12 C)
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Abdi ibrahim

Abu Dhabi National Lease
AkBank

Ak Lease

Allanz Turkey

Anadolu Efes

Astra Zeneca

Balkanlar Investment Consultancy

BNP Paribas
Borusan Holding
Borusan Otomotiv
Coca Cola

Danone
DenizBank

Deniz Leasing
Dogus Otomotiv

Eczacibasi Holding

Emaar

Empa Elektronik
Enerjisa

Finans Leasing
Fokker EImo

Garanti Bank

GSK

is Leasing

ITA (Italian Trade Agency)
Kog¢ Holding

Koton

KPMG

Kuveyt Turk

L'Oreal Turkey

Merck Sharp&Dohme
Nobel ilag

Numil Gida
Mustafa Nevzat
IMES

Polat Yol Yapi

Ricoh

Sintek Madencilik
Sigma Engineering
Sigma Tepum (Asseco)
Starbucks

TEB

TEB Cetelem
Turkeell

Turkcell Global Bilgi
Turk Traktor

Yildiz Holding

Ziraat Leasing
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