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ABSTRACT

Project financing is considered as an alternative financing method also for the small and
medium-sized enterprises (SMEs) as building blocks of economy in a country and it plays an
important role in countries' growth and development phases thanks to the long-term and large-
scale financing opportunities it creates. It is of crucial importance for SMEs to secure strong
and stable financing support in order to look for new investment projects and carry out each
phase of their projects to completion with success. At this point, as a method that comprises
all traditional financing methods, project financing allows SMEs to manage their investments
within an institutional framework and paves the way for sustainable growth both for SMEs
and for the overall economy.

Currently, the Turkish banking sector mainly offers a financing system dominated by
commercial banks, and as such, it fails to address the project financing needs of SMEs in
terms of maturity and volume. With the financing method to be implemented in future under
the name of "Project Financing," it will be possible to attract foreign capital in circulation at
global markets to our country and create a substantial source for financing the projects to be
developed by SMEs. In this article, we will try to indicate that this method will be more
efficient and secure more benefits from income generating projects by making it possible for
SMEs to obtain financing at longer terms, with more suitable conditions and in larger
volumes.
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JEL: G21




Ewrasian Business & Ecomomics Yournal 2016, Volume: Sl ’ 457

KOBI Finansmaninda Alternatif bir Yaklasim: Proje Bankacilig

OZET

Ulkelerde ekonominin yapitas: roliinii iistlenen KOBI’ler i¢in de alternatif bir finansman
yontemi olarak degerlendirilen proje finansmani, yarattigi uzun vadeli ve biiyilk hacimli
finansman olanaklar1 ile iilkelerin gelisme ve kalkinma evrelerinde Oneme sahiptir.
KOBI’lerin yeni yatirim projelerine yonelerek, projelerin her bir asamasini basari ile
stirdiirebilmeleri ve tamamlayabilmeleri i¢in arkalarinda giiglii ve istikrarli bir finansman
desteginin bulunmasi son derece 6nemlidir. Bu noktada proje finansmani, tiim geleneksel
finansman ydntemlerini kapsayan bir metot olarak, KOBI’lerin kurumsal cergevede
yatirrmlarmin ydnetimine olanak vermekte ve gerek KOBI’ler icin gerekse de ekonominin
geneli agisindan siirdiiriilebilir bir biiylime imkani saglayabilmektedir.

Giiniimiizde Tirk Bankacilik Sektorii geneli itibariyle ticari bankalarin yogun oldugu bir
finansman sistemi oldugundan gerek vade gerekse de hacim olarak KOBI’lerin ihtiyaci proje
finansmanmna imkan verememektedir. Gelecekte “Proje Bankaciligi” adi altinda hayata
gegirilecek finansman yontemiyle kiiresel piyasalarda dolasgimda olan yabanci sermayeyi
iilkemize ¢ekebilmek, KOBI’lerin gerceklestirecekleri projelerin finansmaninda énemli bir
kaynak olusturacaktir. Bu amagla ¢alismada KOBI’ler igin daha uzun vadeli, daha uygun
sartlarda ve daha biiyiik hacimde finansman imkan1 verecek olan bu metot ile verimli ve gelir
yaratici projelerden daha fazla yarar saglanabilecegi ortaya konulmaya caligilacaktir.

Anahtar Kelimeler: KOBI, proje finansmani, bankacilik

1. INTRODUCTION

Proje finansmani, uzun vadeli ve biiyiik hacimli yatirimlarin finansman ihtiyacini1 kargilamak
amaciyla, sermaye birikimi yetersiz olan, tasarruf agigi bulunan ve gelisim siirecini heniiz
tamamlayamamis bir¢ok tilkede tercih edilen alternatif bir finansman yontemidir. Bu yontem
iilkelerde ekonomik biiyiime, istihdam artis1 ve katma deger yaratilmasi agisindan son derece
onemlidir. Finans piyasalarinin gelisimi ile uzun vadede ekonomik biiyiime tetiklenmektedir.
Bu c¢ercevede finansman ihtiyacinin karsilanmasinda basvurulan proje finansmani yontemi;
riski yiiksek yatirimlarin finansmani i¢in uygun bir finansman yontemi olarak kabul goriir.
Ulkemizde ozellikle alt yap: yatirmlari, enerji santralleri (giines enerjisi santralleri-GES,
rizgar enerjisi santralleri-RES), sondaj ¢aligmalari, savunma sanayileri makinalart,
demiryollari, havaalani, baraj ve ugak sanayi gibi 6zel projelerin yiiksek finansman ihtiyacini
karsilayacak finansal kurum ve araglarin heniiz yeterince gelismedigi bilinmektedir. Bu
alanlardaki yatirim a¢1g1 nedeniyle Tiirkiye son yillarda yabanci sermayenin ¢ekim merkezi
haline gelmistir.

Tirk bankacilik sektorii genel itibariyle ticari bankalar iizerinde yogunlastifindan proje
kredileri, cogunlukla ihtisas kredileri kapsaminda yer almaktadir. Bu nedenle finansal agidan
ciddi kaynaklara ihtiyag duyulan projelerde katilim bankalar1 ile kalkinma ve yatirim
bankalarina 6ncelik verilmeli ve s6z konusu bankalar ilgili bankacilik mevzuati ¢ergevesinde
yeniden yapilandirilmaya c¢alisilmalidir. S6z konusu kurumlarin fonksiyonlar1 ve gorevleri
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yeniden tamimlanmali ve kurumlar birer proje bankasi seklinde faaliyetlerini yerine
getirmelilerdir.

Ekonominin yap1 taslarindan olan kiigiik ve orta boy isletmeler (KOBI), iilkede faaliyet
gosteren biiylik isletmelerle birlikte iirettikleri {iriinlerle katma deger yaratmalari, istihdam
olanaklarni1 genisletmeleri, miilkiyet ve servetin tabana yayilmasini saglamalar1 agisindan
onem arz etmektedirler. KOBI’ler sahip olduklari ekonomik &neme ragmen mevcut
finansman kaynaklar1 ile ihtiya¢ duyduklari fon tedarikini saglayamamaktadir. Bunun en
onemli KOBI &lceklerinin ¢ok kiigiik olmas1 ve genel olarak iizerlerindeki borg yiikiiniin
fazlaligidir. Yine de potansiyeli yiiksek olan ve ekonomi i¢in katma deger yaratacak onemli
fikir ve projeler gelistirebilen KOBI’ler, eksik kalan finansman ayagi nedeniyle hem iilke
ekonomisi i¢in hem de kendi mevcudiyetleri i¢in ¢ok dnemli olan bu fikir ve projeleri hayata
gecirememektedirler. Bu noktada siirdiiriilebilir biiyiime ve ekonomik kalkinma igin proje
finansman1 ayag1 ile KOBI’lerin desteklenmesi ve mevcut eksikliklerin giderilmesi proje
bankaciligi kapsaminda 6nerilmektedir.

Bu dogrultuda calismanin birinci boliimiinde proje finansmanmi kavrami ve banka kredileri
icindeki yeri ele alinmakta, proje finansmaninin Ozelliklerine deginilmekte, s6z konusu
finansman yonteminde taraflarin kimler oldugu belirtilmektedir. Ayrica proje finansmaninin
geleneksel finansmandan farklari ve ekonomik biliylime ve kalkinmaya katkisi
irdelenmektedir. Ikinci béliimde ise proje finansmani Tiirkiye’de KOBI’ler igin alternatif bir
finansman yontemi olarak ele alinmaktadir. Bu amagla KOBI’lerin iilke ekonomisindeki yeri,
onemi ve mevcut finansman imkanlar1 incelenmektedir. Ayrica KOBI’lerin finansmaninda
proje finansmaninin rolii ve ekonomik kalkinmaya etkisi de irdelenmeye c¢alisilmaktadir.

2. PROJE FINANSMANI

2.1. Proje Finansmani1 Kavram ve Banka Kredileri icindeki Yeri

Diinyada son 25 yilda yaygin olarak kullanilan proje finansmani kavrami; bir projenin yeni
bastan yapilandirilarak hayata gegirilmesi ya da mevcut projenin gelistirilmesi i¢in projeyi
destekler nitelikte yeterli ve uygun kosullarda finansman saglanmasi olarak tanimlanabilir
(Arican vd, 2013:24). Farkli bir ifade ile biiyiik ve sermaye yogun projelerin uzun dénemli
finansmani olarak tanimlanan proje finansmani, finansal miihendislik dogrultusunda ortaya
konan ve ilgili projelerin gelecekteki nakit akimlarina dayanan bir metottur (Kolb ve digerleri,
2011: 3).

Proje finansmanini diger finansman yontemlerinden farkli kilan olgu; proje finansmaninin
sirketlerin kredibilitelerine ya da genel nakit akimlarina degil, oncelikli olarak projenin
performansini gosteren projenin gelir yaratma giiciine dayanmasidir (Nevitt ve Fabozzi, 2000:
1). Proje finansmaninda projenin gelecekte yaratacagi nakit akimlar1 ve proje varliklari
teminat olarak alinirken, proje disindaki firma varliklar1 ise kapsam disinda tutulur. Béylece
kredi alan sirket agisindan mevcut riskler sadece proje ger¢evesinde sinirli birakilir.

Proje finansmani, kanunen bagimsiz bir proje sirketinin, bir ya da birden ¢ok sponsor firmay1
0z kaynak transferi ve/veya geri 6demesiz krediyle finanse ederek belli bir sabit sermaye
yatirmini gergeklestirmesidir (Esty ve Christov, 2002: 2). Enerji, petrol/gaz, ulastirma,
madencilik ve agir sanayi yatirimlari gibi sermaye yogun alanlarda yogunlasan proje
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finansmani, ¢ogunlukla kredibilitesi yeterli olmayan ya da geleneksel kredi siireclerini ve
yiiktimliiliiklerini tercih etmeyen, bu alanlarda ortaya ¢ikabilecek risklerden kaginmak isteyen
isletmeler (proje sponsorlari) tarafindan benimsenmektedir (Arican vd, 2013: 25). Proje
finansmaninda proje sponsorlarinin 6z kaynak destekleri ¢ok sinirli olmakla birlikte sistemin
asil finansman yiikii geri 6demesiz konsorsiyum kredileri tizerindedir. Bu konsorsiyum iginde
bast ¢eken bankalar, proje sponsorlart ile koordineli bir sekilde calisarak gerek finansman
yoniinden yeni kreditorler (ulusal-uluslararasi) bulma gerekse de proje ile ilgili yapisal
stiregleri gerceklestirme hususlarinda ¢aba sarf etmektedirler (Gatti ve digerleri, 2007).

Proje finansmaninda, projeye kaynak aktaran ve kredi yaratan grup i¢inde yer alan bankalarin
rolii oldukca biiyiiktiir. Cesitli sekilde simiflandirilabilen banka kredileri iginde proje
finansmaninda kullandirilabilecek krediler su sekilde siralanabilirler. Buna gore proje
kredileri; kullanim amacina gore yatirim kredileri olarak, nitelikleri agisindan nakit krediler
olarak, vade agisindan uzun vadeli krediler olarak, teminat acgisindan teminatsiz krediler
olarak, kullanildiklar1 sektore gore cogunlukla endiistriyel ve yapi kredileri olarak, kaynaklari
acisindan ise banka kaynakli olarak degerlendirilebilirler.

2.2. Proje Finansmanin Ozellikleri

Genellikle biiyiik kapsamli projelerde finansman ihtiyac1 tek bir yatirimer tarafindan
kargilanamaz biiyiikliiktedir. Ayrica finansman vadelerinin uzamasina bagli olarak sermaye
maliyeti artmakta ve kredinin biyiikliigiine bagli olarak isletmenin varliklar1 tehlikeye
diismekte, bu durum ise proje finansmani faaliyetlerini daha da degerli kilmaktadir. Proje
finansmani biiylik yatirimlart gergeklestirebilen ve dolayistyla biiytlik kredi konsorsiyumlarini
hayata gecirebilen yapisiyla ¢esitli finansal engellerden genel olarak etkilenmemektedir.
Ancak yine de yatirimin yapildigi iilkenin riskli yapisi, piyasaya sermaye akislarinin
yetersizligi ve tasarruf birikiminin azligi, proje finansmaninin yapabileceklerinin sinirl
kalmasina neden olmaktadir. (Arican vd, 2013:27-28)

Bu esaslar dogrultusunda proje finansmanindaki en Onemli unsur gelecekteki nakit
akimlarimin dogru bir sekilde tahmin edilmesidir. Ayrica gelecekteki nakit akimlarindaki
belirsizlik durumlarinda ortaya ¢ikacak riskin proje taraflarinca bilinir ve kabul edilebilir
olup, ayn1 zamanda da dagitilmasi gerekir. Genel olarak proje finansmaninda herhangi bir
olumsuzluk durumunda proje sponsoruna geri doniilememektedir (riicu edilememektedir).
Boylece projeye bagli nakit akimlari proje anapara ve faiz O6demelerini karsilamadig:
durumlarda sponsorlarin 6deme yapma yiikiimliiliigli olmamakla birlikte, finansorler siirecin
basinda proje sponsorlarindan ek teminat, kefalet ve/veya taahhiitname vb. dogrudan olmayan
kredi destegi isteyebilmektedir. Baz1 durumlarda ise geri doniilebilir proje finansmanlar1 da
miimkiin olabilmektedir (Finnerty, 2007: 2).

Proje finansmaninin en oOnemli Ozelliklerinden biri ise bilango dis1 bir islem olmasidir
(Buljevich ve Park, 1999: 122). Bilango dis1 olmasi itibariyle kendi bilangosu i¢indeki borg
kaleminde degisiklik yaratmayan ve proje sponsorunun riski % 100 iistlenmesinin Oniine
gecen proje finansmani yukarida da ifade edildigi iizere genellikle geri doniilmez bir borcu ya
da siirli bir doniilebilir borcu ifade etmektedir. Boylece gelecekte yasanabilecek herhangi bir
finansal olumsuzluk halinde proje sponsorlarini koruyan proje finansmani, sirketlere 6z
sermayelerini riske atmadan, ayni zamanda da % 100’e yakin kaldira¢ (bor¢ orani) ile
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projelerini fonlama imkanini sunmaktadir. Ayrica bor¢lanmanin 6z kaynaklara gore daha
disiik maliyetli olmasi agirlikli ortalama maliyeti diisiirmekte buna ek olarak ise, proje
finansmanut ile ¢esitli vergi muafiyet ve kolayliklar1 da taninmakta, boylece proje sponsorlari
avantajli hale gelmektedirler. Proje finansmani sadece finansman tedarikini degil, ayni
zamanda etkin bir risk yonetim siirecini de kapsar (Brealey ve digerleri, 1996: 30).

2.3. Proje Finansmaninin Taraflar

Proje finansmani, bir¢ok taraftan olusan ve merkezinde 6zel amach sirket (OAS) niteliginde
faaliyet gosteren bir proje sirketinin bulundugu kapsamli bir sistemdir. Buna gore bir proje
finansman1 sisteminde genellikle asagida yer alan taraflardan s6z edilebilmektedir (Caprio,
2013: 536-537) (Bkz. Sekil 1).

Sekil 1: Proje Finansmam Taraflarn

Sermayedarlar

Risk Sermayesi Yatirim
Ortakliklar
Finans Sirketleri

Proje Sponsorian Kredi Yaratanlar
Taahhiit Sirketi ozel
e Bankalar
Tedarikgi (Ozel kavNAK | Amacls | xavmax *  Finans Sirketleri
sektor ve devlet) TALEBI ¢ TALEBI
Miisteri (Ozel sektir Proje Steoriseilir
ve devlet) irketi
S"' eti Isletmeciler
KAYNAK KAYNAK | Bagimsiz Denetgi
AKTARIM AKTARIM
Derecelendirme
Kuruluglar:
Damigmanlar

Kaynak: Moody's, Default and Recovery Rates for Project Finance Bank Loans, 1983-2010,
s.7. ve Erisah Arican, Basak Tanminmis Yiicememis, Server Demirci ve Giiglii Okay, Proje

Finansmant Kapsaminda Proje Bankaciligi ve Tiirkiye Uzerine Oneriler. Istanbul. TASAM
Yayinlar. 2013, s.29.

. Ozel Amagh Sirket: Bagimsiz sekilde bir yatirim projesinin hayata gecirilmesi
hususunda faaliyet gosteren kuruluslara 6zel amaclh proje sirketi adi verilmektedir. Resmi
olarak bor¢ alan taraf olan OAS, &zellikle birden fazla sponsorun bulunmasi durumunda
gereklilik arz ederken proje sponsorlar tarafindan taninip projenin tiim isleyisini saglayan
ayr1 bir tiizel kisilik olarak faaliyet gostermektedir. Bu nedenle sponsorlar, bor¢ verenlere
kars1 dogrudan sorumlu olmazken, borg verenler ise proje sirketinin varliklar1 {izerinde hak
iddia edebilirler. Ayrica proje ile ilgili hak ve yiikiimliiliikleri de belirleyen OAS’ler bagimsiz
olarak, belli bir siire zarfinda ve yasal bir mevzuat dogrultusunda hizmet vermektedir. Buna
gdre bu calisma 6zelinde proje bankalar1 OAS olarak dnerilebilir.
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. Proje Sponsorlari: Proje ile ilgili taraflar1 organize etmesinin yaninda tiim proje
stireglerini gozetim altinda bulunduran ve 6zellikle projeyi sahiplenen sirketlere 6z sermaye
katilim1 saglayan kurumlara “ proje sponsoru” ya da “yiiklenici firma” adi verilmektedir
(Englund ve Bucero, 2006: 9). Biiyiik 6l¢ekli sirketlerin yani sira bu ¢alisma 6zelinde proje
sponsorlar1 arasinda KOBIi’lere de yer verilmistir. Ayrica proje sponsorlari; proje satis
hizmeti, proje danigsmanlik hizmeti, alternatif projeleri degerlendirme, proje ile ilgili karar

3 (13

alma, motivasyon saglama, arabuluculuk yapma, sosyal ¢evre ve dis iliskileri (Diinya
Bankasi, Avrupa Kalkinma Bankasi v.b. ile) yonetme gorevlerini de KOBI’ler yerine
getirecektir.

Proje finansmaninda diger proje taraflarina gore ¢ok daha fazla sermaye koyan ve projeden en
fazla yarar saglayan taraf olan proje sponsorlari, proje yiiklenicisi olarak bazen bir taahhiit
sirketi olabilecegi gibi bazen de proje ile ilgili gesitli ¢ikar sahiplerinden (tedarik¢i ve
miisteriler gibi) olusan konsorsiyumlar olabilmektedir.

. Sermayedarlar: Projeye koyduklari sermaye ile destek veren sermayedarlar,
sponsorlarin haricinde projeye kaynak yaratan ve ek finansman destegi olarak hizmet veren
kesimdir.

. Kredi yaratanlar: Projeye 0z sermaye finansmani disinda, disaridan yabanci kaynak
destegi sunan kredi saglayicilar, projenin bir kisim riskini iistlenerek hayata gecirilmesinde
kilit rol oynamaktadir.

Diger kisimda ise tedarikg¢i (satici) ve miisteriler yer alir. Tedarik¢i, projenin ihtiya¢ duydugu
hammadde, enerji ve diger kaynaklari saglarken, miisteriler ise projede iiretilen mal ve
hizmetleri satin almaktadir. Ozel sektoriin yan1 sira devlet hem tedarik¢i, hem miisteri hem de
sponsor olarak sistemde var olabilmektedir. Ayn1 zamanda devlet gerekli imtiyazlari da
saglayan taraftir. Diger yandan bankalar projeye kredi verirken ayni zamanda da nakit
akislarina aracilik eden taraftir. Olasi kayip ve riskleri iistlenen sigortacilar, projenin
yapiminda rol alan miihendis ve miiteahhitler, bunlarin yani sira projeyi yoneten ve isleyisini
saglayan isletmeciler de sistemin aktorleridir. Ayrica projelerde bagimsiz goriis denetgileri,
derecelendirme kurulusglar1 ve finans danigmanlarinin da rolleri goriiliir.

2.4. Proje Finansmaninin Geleneksel Finansmandan Farklar:

Proje finansmami yukarida bahsi gecen hususlar dogrultusunda geleneksel finansman
yaklagimlarindan bir¢ok konuda farkliliklar arz eder. Bu farkliliklar i¢inde en belirgin ayirim
ise teminat altinda olan varliklarla ilgilidir. Buna gore proje finansmaninda kredi verenlere
teminat olarak gosterilen varliklar sadece proje varliklaridir. Diger bir ifade ile proje
finansmaninda proje kapsami disinda kalan varliklar teminat dis1 olup kredi verenlerce
iizerlerinde hak iddia edilebilmesi miimkiin olmayan varliklardir. Burada 6nemli olan kredinin
kime degil, hangi projeye verildigidir. Diger farkliliklar ise Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1: Proje Finansmanimi Geleneksel Finansmandan Ayiran Ozellikler
Farkin konusu Geleneksel finansman Proje finansmam
Teminat Sirket varliklarina dayali Proje varliklarina dayali
Fon kullanimi Cok amagli Proje amagl
Vade yapisi Kisa ve orta vadeli Uzun vadeli
Kredilendirme siireci | Gegmis nakit akimlar etkili Gelecekteki nakit akimlart etkili
Kredi  saglayan ve| Aralarinda finansal bag yok Sozlesmelerle aralarinda baglilik var
tedarik edenler
Kredi verenlerin kredi| Her kosulda var Sinirli ya da yok
kullananlara riici
hakk
Risk analizi Incelenen finansal tablolar az | Incelenen finansal tablo ve diger kriterler|

fazla
Kaldirag etkisi Kaldiractan saglanan yarar az | Kaldiragtan saglanan yarar fazla
Nakit ¢ikist Genel nakit akisina bagh Projeye bagh
Fon maliyeti Diisiik Yiiksek (uzun vadeye dayali yiiksek risk
nedeniyle)

Kreditor riski Riski yok Riski var
Teminat altina alinan| Likiditesi ~ yiiksek  sermaye| Likiditesi diisiik proje varliklar
varliklar piyasast araglar1
Yonetim esnekligi Fazla Sinirlt

Kaynak: H. Ghersi ve J. Sabal, An Introduction to Project Finance in Emerging Markets,
2006, s.7, http://beepdf.com/doc/236971/an introduction toproject finance in emerging
markets.html, Erisim Tarihi: 15.11.2012 ve Erisah Arican, Basak Taninmis Yiicememis,
Server Demirci ve Gii¢lii Okay, Proje Finansmani Kapsaminda Proje Bankaciligi ve Tiirkiye
Uzerine Oneriler. Istanbul. TASAM Yaywnlar1. 2013, s.39.

2.5. Proje Finansmaninin Ekonomik Biiyiime ve Kalkinmaya Katkilar:

Gelisen finans sistemi igerisinde proje finansmaninin alternatif bir finansman sekli olarak
ekonomik biiyiime ve kalkinmaya katki saglayabilecegi diisiiniilebilir. Ozellikle yatirm
alanlarina ait bilgi yetersizligi, etkin olmayan sermaye ve fon tahsisi, yetersiz gozleme dayali
basarisiz risk yonetimi, kurumsal yonetim baskilari, yetersiz tasarruf birikimi gibi sorunlar
yaganmas1 durumunda iilke ekonomilerinde proje finansmani1 daha da 6nem kazanmaktadir.
Benzer sorunlarin genellikle az gelismis iilke (AGU) sorunlar1 oldugu diisiiniildiigiinde proje
finansmaninin bu iilkelerde ¢cok daha biiylik bir etki yaratabilecegi ongoriilebilir.

Proje finansmani, asagida belirtilen temel piyasa fonksiyonlarmi yerine getirerek iilkenin
ekonomik biiylime ve kalkinmasina katkida bulunabilir:

* Riskten korunmay, riski ¢esitlendirmeyi ve kontrol altina almayi kolaylastirir.
+ Kaynaklarin etkin dagilimini saglar.

» Kurumsal yonetimi ve kontrolii giiclendirir.

* Tasarruflara hareket kazandirir ve tasarruflar1 etkin bir sekilde bir araya getirir.
* Mal ve hizmet alim satimlarinda islem kolayligi saglar (Levine, 1994: 692).

Proje finansmani genel olarak islem maliyetlerini azaltan bir finansman sekli oldugundan
gelismekte olan iilkeler (GOU) i¢in uygun bir yéntemdir. Ciinkii GOU’lerde islem maliyetleri
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bilgi eksikligi ve etkin olmayan sermaye dagilimi nedeniyle yiiksektir. Bu iilkelerde
yatirimlarin onceden degerlemesi bireysel yatirimcilar i¢in daha maliyetli olmaktadir. Proje
finansmaninda ise finansal aracilarin bilgi tedarikini ve siirecini daha ucuza mal etmeleri
nedeniyle kaynak dagilimi daha etkin hale gelmekte, ayrica genis ¢apli bir kontrol ve denetim
siireci de islemektedir. Tiim bunlara ek olarak proje finansmani, AGU’lerde &zellikle dar
bogazda olan sektorler i¢in de etkin sermaye dagilimini hedefleyen baslica finansman
yontemlerindendir.

Genellikle gelisen ekonomilerde biiyiik ¢apli projeler 6zel kesimde sermaye birikiminin
yetersizligi nedeniyle kamu tarafindan tistlenildiginde ¢esitli sikintilari (finansman yetersizligi
nedeniyle projenin yarim kalmasi ve/veya basarisizlikla sonuglanmasi gibi) da beraberinde
getirebilir. Bu agidan bakildiginda da proje finansmani, bu tiir riskleri 6zel sektdre transfer
ederek projenin daha iyi yOnetilmesini ve ihtiyag duyulan ek finansmanin ivedilikle
saglanmasini temin etmektedir. Bu cercevede degerlendirildiginde proje finansmani, 6nemli
bir sermaye aktarim mekanizmasi olarak ekonomik biiyiime ve kalkinma {izerinde etkili
olmakta ve biiyiime ivme kazanmaktadir.

Kiiresel 6l¢ekte Tiirkiye’nin proje finansmanindan aldigi pay sadece % 1.6 olsa da ¢ogu
iilkelerin pay1 % 0.5’in altindadir (Reuters, 2012: 3-6). Hizla gelisen ve degisen diinyada artan
niifus ve ihtiyaclarin etkisiyle glinlimiizde enerji, petrol/gaz, ulastirma, gayrimenkul, sanayi
ve madencilik sektorlerine yonelik projelerin olduk¢a fazla oldugu soylenebilir (Reuters,
2012: 3). Diinyada gelecek 20 yil i¢inde 6ne ¢ikacak sektorlerin enerji, yenilenebilir enerji,
altyap1 ve telekomiinikasyon sektorleri olacagi tahmin edilmektedir (Arican vd, 2013:32-33).

3. Tiirkiye’de Kobi’ler i¢in Alternatif Bir Finansman Yontemi Olarak Proje
Finansmani

3.1. Tiirkiye’de KOBI’lerin Ulke Ekonomisi i¢indeki Yeri, Onemi ve Finansman
Imkanlar

KOBI’ler, iilkelerde ekonomik hareketliligin en &nemli gdstergesi ve cogu zaman da
tetikleyicisidir. Ciinkii KOBI’ler biiyiik isletmeleri bazen destekleyerek bazense onlarla bizzat
rekabet icine girerek ekonomideki bu “tetikleme” hareketini baslatmaktadirlar. Dolayisiyla
aym yasam alaninda biiyiik isletmelerle beraber mevcudiyetini koruyan KOBI’ler yarattiklar
istihdam, katma deger, miilkiyetin ve servetin tabana yayilmasi ve serbest piyasa ekonomi ile
sosyo- ekonomik istikrar agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.
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Tablo 3: Tiirkiye’de KOBI’lerin Dis Ticaretteki Pay1 (2012-2014)
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Kaynak: TUIK, KOBI Istatistikleri Biilteni, 2015

KOBI'ler ¢ogunlukla imalat sanayi iiriinlerini ihrag ederken (%91,6) bu grubu giyim iiriinleri
(%15), tekstil iiriinleri (10,4) ve ana metaller (%9) takip etmistir. ithalatta ise agirlikli olarak
kimyasallar ve kimyasal triinler (%16,2), makine ve ekipmanlar (%12,3) ve ana metaller
(%11,9) gelmektedir.

KOBI'ler ekonomide daha 6nce de belirtildigi iizere hem rekabet¢i hem de destekei drgiitler
olarak tanimlanmaktadir. Buna gore bir yandan biiyiikk isletmelerin iirettikleri mal ve
hizmetleri aym1 kalite ve nicelikte iireterek piyasada rekabeti ve ekonomik yarisi temin
ederken, diger yandan biiylik isletmelerin tiretim siireclerinde kullandiklar1 hammadde, yar1
mamul ve mamulleri ilireterek onlara destek olmaktadirlar. Ayrica sagladiklar1 basarili
performanslarla yeni miitesebbislerin de yiireklenerek aralarina katilmaya heveslenmesi ve bu
yolla ekonomide faaliyette bulunan girisim sayisinin giderek artmasi da bir diger onemli
katkidir. Boylece sektorler iizerindeki mevcut riskler daha dagitilarak kolayca yonetilebilir
hale gelmekte, diger taraftan da sermaye ve miilkiyet tabana yayilarak daha saglam bir sanayi
altyapisi temin edilebilmektedir.

Bunlarin yan1 sira KOBI’lerin ekonomiye kazandirdiklari bir yenilenme siireci de sz
konusudur. Zira Ar-ge faaliyetlerine her gegen giin daha ¢ok énem veren KOBI’ler o iilkelere
has triin, hizmet ya da program gelistirme imkéanina sahip olmaktadir. Bu &zellikleriyle
yenilik¢i ve yaratici kuruluslar olarak goriilen KOBI’ler iilkelerin ozellikle uluslararas
arenada rekabet avantaji saglamasinda 6nemli rol oynamaktadir. Yenilik¢i ve yaratici
yapilartyla klasik tiretim siireglerinden farkli olarak dis diinyaya daha fazla uyum saglayabilen
ve ¢ok daha fazla esneklige sahip olan KOBI’ler 6zellikle yarattiklar1 istihdam olanaklar1 ve is
arzina katkilar1 agisindan da tilke ekonomilerine fayda saglamaktadir.

KOBI’ler bolgesel kalkinmaya katki yapan yapilariyla da o6zellikle biiyiik isletmelerin
gitmedigi cografyalarda faaliyette bulunarak bir yandan oradaki insanlar1 is giicline katmakta
diger yandan da o cografyalardaki tiretim kaynaklarmi daha etkin ve verimli kullanmaktadir.
Boylece iktisadi olarak ekonomik faaliyetlerin iilke geneline dagilmasini saglayarak bolge
kalkinmasina da katki saglamaktadir. Yakin gelecekte KOBI’lerin dzellikle teknoloji, bilisim
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ve imalat sektorlerinde bir atilim gergeklestirerek katma degeri yliksek triinler gelistirmesi
beklenmektedir.

Biitiin bu faydalarina ragmen KOBi’lerin en &nemli problemi fon saglama konusunda
yasanmaktadir. KOBI’lerin finansman imkanlar1 irdelendiginde, Eyliil 2015 itibariyle Tiirk
Bankacilik sektoriinde kullandirilan kredilerin %26°s1 KOBI kredilerinden olusmus ve tutar
olarak 383 miyar TL diizeyinde gerceklesmistir. Bu verilere gore ticari ve kurumsal krediler
718 milyar TL ile tiim krediler i¢inde %48’lik bir pay alirken, tiiketici kredileri ve kredi
kartlar1 ise 381 milyar TL ile %26’lik bir paya denk gelmistir. KOBI kredilerine daha
derinlemesine bakildiginda isletme siniflarina gore orta boy isletmelerin 155 milyar TL,
kiigiik isletmelerin 130 milyar TL, biiyiik isletmelerin ise 99 milyar TL kredi kullandig:
goriilmektedir.

Tablo 4: Tiirk Bankacilik Sisteminde Krediler (2010-2015)
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Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, Aralik 2015

Yillar itibariyle KOBI kredileri incelendiginde son yillarda giderek artan bir fonlamanin
oldugu dikkat gekmektedir. 2010 yilinda sadece 125 milyar TL. seviyesinde olan KOBI
kredilerinin ulastig1 su anki seviye, KOBI’lerin giderek daha fazla biiyiime hedefli oldugunu
gostermektedir.

Ancak diger agidan bakildiginda gelisen finans sistemi iginde KOBI kredilerine ticari ve
kurumsal nitelikteki krediler kadar pay ayrilmadigi goriilmektedir. Bu durum KOBI’lerin
alternatif yontemlerle bankacilik sektoriinden daha fazla kaynak yaratabilecegini
gostermektedir. 2012 yilinda KOBI taniminin genisletilmesi ve bu sayede KOBI’lerin daha
fazla kredi alabilme olanaklari, KOBI’lerin biiyiime hedeflerini karsilayacak nitelikte yeni
finansal yontemlerine basvurmalarina imkan saglamistir. Bu yontemler arasinda proje
finansmani bir alternatif olabilir.
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Tablo 5: KOBI Kredilerinin Gelisimi (2010-2015)
Milyar TL
450 KOBI tamm: genisletitdi
400 368 883
350 333
foe 99 |
300 m sl Bl N
e 200 7
. 130
200 163 kel o 126
. 54
150 125 [es N | 86 UESE b
lm i 43 “ a ‘ 63 [ —
uad [ d 43 i FHRES) 146 155
| W28 T . 115 133
51 65 83
0
2010 2011 2012 2013 2014 Haziran 15 Eyi0l 15
Orta BuyUklikteki isletmeler  w Kicik isletmeler m Mikro isletmeler

Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, Aralik 2015

3.2. Tiirkiye’de KOBI’lerin Finansmaninda Proje Finansmaninin Onemi ve Kalkinmaya
Etkisi

Yukarida da deginildigi tizere, proje bankacilifinin temelinde basarili ve fizibil olarak
degerlendirilen projelerin hayata gegirilerek ekonomik kalkinmaya katkida bulunmasi
yatmaktadir. Buna gore ekonomik kalkinmanin en Onemli aktorleri arasinda yer alan
KOBI’lerin gelistirdikleri, ancak yeterli finansmana sahip olamadiklar1 igin baslayamadiklari
projelerde, proje bankacilig1 etkin bir rol {istlenebilir.

TUBITAK ’a bagvurarak sahip olduklari projeler igin yatirim yapilabilir belgesi alacak olacak
KOBI’ler bu belgeler ile proje bankasmna bagvurarak ilgili finansman igin talepte
bulunabilirler. Bu basvurunun arkasindan, proje bankasi kendi 1i¢ degerlendirme
komisyonlarinda projeleri yeniden degerlendirerek bu projelerin olasi katma degeri ve
bagvuruda bulunan KOBI'nin finansal durumunu gézden gegirir. Basarili bulunan projeler
KOBIi’nin 6lgegi ne olursa olsun kabul edilerek proje bankasi araciligiyla kredi
konsorsiyumuna sunulur. Proje ile ilgili tiim risk ve sorumluluklar proje bankas1 adi altinda
yatirnm ve kalkinma bankalarma devredilebilir. Proje bankalari devraldiklar1 bu risk ve
sorumluluklarinin haricinde finansal kaynaklari yeterli oldugu durumlarda s6z konusu
projelere finansman imkanmi da bizzat sunabilirler. Ancak finansal yapilarimin imkéan
vermedigi biiyiikliikteki projelerde ise diger banka ve/veya bankalarca olusturulan bir sirketler
birligi kurarak ihtiya¢ duyulan finansmanin tedarikini saglayabilirler.

Bunun disinda, projenin hayata gecirilmesi ve yasam evresi boyunca proje ile ilgili taraflarin
sozlesmelerle ¢ercevesi ¢izilmis gorev, hak ve sorumluluklarinin takibini {istlenebilirler. Bu
haliyle bir projenin tiim siireclerini takip edecek olan proje bankalar1 projenin basarisinda en
kilit rolii oynayabilirler. Yatirinm projelerine banka ve/ veya bankalardan olusan
konsorsiyumlarin destek vermesi, bunun yani sira yurtici ya da yurtdist kaynakli sendikasyon
kredilerinin projelere aktarilmasi beklenebilir. Mevcut proje risklerini iizerine alan proje
bankasi, kredi konsorsiyumuna karsi projeyi savunur ve gerekli finansman ayagini temin
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etmeye caligir. Tiim taraflarin birden kazanmasina dayanan win-win kuralinin gecerli oldugu
bu siiregte proje bankasi isterse yiiklenici olarak birka¢ KOBI’nin daha basvuru yapan
KOBI’ye eslik etmesini isteyebilir. Genel olarak iiretilmesi planlanan iriiniin {iretim siirecinde
birbirini tamamlayacak nitelikteki KOBI’lerin birlikteligini hedefleyebilecek olan proje
bankasi, bu sayede kapsam ekonomisinden* yararlanarak basarili projelerin daha kolay
finansman bulmasini ve s6z konusu projenin daha hizli ve etkin bir sekilde hayata
gecirilmesini temin edebilir. Bdylece enerji, yenilenebilir enerji, altyapi, telekomiinikasyon,
petrol, madencilik, agir sanayi, nano teknoloji, bilisim teknolojisi ve gayrimenkul gibi
yiikselen sektorlere gerek hammadde gerek yari mamul gerekse de nihai mal olarak
KOBT’lerin sektdrlere saglayacagi destek ve ekonomide yaratacagi katma deger daha yiiksek
olabilecektir.

Sonug

Ulkelerde ekonomik hareketliligin en énemli gdstergesi ve ¢ogu zaman da tetikleyicisi olan
KOBI’ler biiyiik isletmeleri bazen destekleyerek bazense onlarla bizzat rekabet igine girerek
ekonomide belirleyici bir rol oynamaktadirlar. KOBI’ler yarattiklari istihdam, katma deger,
miilkiyetin ve servetin tabana yayilmasi ve serbest piyasa ekonomi ile tiim iilke ekonomileri
icin biiyiik 6nem arz etmektedir. Ancak KOBI’ler sahip olduklari tiim bu stratejik éneme
ragmen finansman saglama hususunda birgok sikint1 yasamaktadir. Dolayisiyla KOBI’lerin
yasadigl finansman sorunlarinin ¢oziilmesi ve bu konuda ivedi alternatif ¢dziim yollarinin
yaratilmasi gerekmektedir. Bu noktada proje finansman1 KOBI’lerin bu ihtiyacina karsilik
verebilecek nitelikte bir finansman yontemi olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Proje finansmanimin basta KOBI’ler olmak iizere tiim ¢ikar gruplarina saglamasi muhtemel
avantajlar asagida siralanmistir:

. Proje finansmani kredibilitesi diisiik ve bor¢ yiikii fazla olan KOBI’lerin iyi ve
potansiyeli yiiksek proje yatirimlari i¢in uygun bir finansman yontemidir.
. Geri doniissiiz (ya da smirli doniiglii) finansman imkam saglar. Bu durum proje

basarisizliklarinda KOBI’lerin iflasini gerektirmez.

. Bilango dis1 bir finansman imkan1 sagladigindan, proje ile ilgili riskler kreditorlerin
bilangolarina yansitilir, dolayistyla KOBI’ler kismen riskten muaf olacaktir. Diger bir ifade ile
KOBi’ler kendi mali durumlart koti dahi olsa, basarili bir proje tasarmmi
gerceklestirdiklerinde proje finansmani ile ihtiya¢ duyduklart fonlara ulasma imkanina sahip
olurlar.

. KOBI’lere kaldirag etkisinden daha fazla yararlanma imkani saglar. Boylece daha
fazla dis kaynaga bagvurulacagindan finansman maliyetlerini diisiirme imkani1 dogar.

. Devlet proje finansmanini siibvanse edecek sekilde bircok vergi avantajin1 KOBI’lere
sunar.

. Geleneksel finansmandan farkli olarak teminatlar sadece proje varliklari olabilir.

Boylece kredilendirme siireglerinde atil birakilan kaynaklar daha farkli yatirimlara
yonlendirilebilir.

* Belli yetkinliklere yapilan yiiksek yatirmlar ile farkli sektorlerde basari elde edebilme becerisi olarak tanimlanabilir.
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. Proje finansmani1 az gelismis piyasalarda; kamunun yikiinii hafifleterek, riski
cesitlendirmeyi kolaylastirarak, kaynaklarin etkin dagilimimi saglayarak, kurumsal yonetimi
giiclendirerek, tasarruflara hareket kazandirarak, mal ve hizmet alim satimlarinda islem
kolaylig1 saglayarak, islem maliyetlerini diisiirerek ve reel sektore kaynak aktarimini
saglayarak ekonomik biiyiimeyi destekler.

. Kreditor firmalar, kar ve basar1 vadeden projelerde bilfiil bulunarak bu gibi biiyiik
montanli ve sermaye yogun projelerin yiiksek orandaki karliliklarindan yararlanir.
Ustlendikleri riske karsilik projelere yaptiklar1 kredi plasmanlari ile geleneksel finansman
faaliyetlerinde elde ettiklerinden daha yiiksek oranda finansman geliri elde ederler.

. Devlet, sosyal devlet olma ilkesi dogrultusunda yapmakla yiikiimlii oldugu biiyilik
capli altyap1 ve list yap1 yatirimlarint 6zel sirketlere gézetim ve denetim hakkini sakli tutarak
devretme imkanina sahip olur. Boylece fon kaynaklarini baglamadan bu projeleri iilke refahi
adina hayata gecirmis olur.

. Bankalar, proje finansmanini proje bankaciligi faaliyeti altinda daha ozellikli ve
nitelikli olarak gerceklestirerek gerek finanse edilen alanda uzmanlasma gerek {ilke
ekonomisine kaynak yaratma gerekse de sektorel gelisime 6n ayak olma imkanina sahip
olurlar. Boylece bankacilik sektoriinde sermaye yapisi giic kazanir, dlgek biiytikliikleri artar
ve proje bankacilig1 yayginlasir.

. Diinyada en ¢ok finanse edilen projeler sirasiyla enerji, petrol ve gaz ile ulastirma
sektorlerine aittir. Gelecek 20 y1l icinde 6ne ¢ikacak sektorlerin ise enerji, yenilenebilir enerji,
altyap1 ve telekomiinikasyon sektorleri olacagi tahmin edilmektedir.

. Proje finansmanu ile lilke ekonomisine gerek sermayenin tabana yayilmasi, gerek risk
cesitlendirmesi, gerek karli projelerin hayata gegirilmesi hususunda yarar saglanabilir.
Bunlarin yani sira diisen aracilik ve bankacilik maliyetleri sayesinde kaynak tasarrufu da
saglanabilir. Bu ger¢evede, proje finansmaninin Tiirk bankacilik sektdriine entegrasyonu ve
proje bankaciligina dogru bir ge¢isin saglanmasi ile iilke ekonomisinde biiyiime ve kalkinma
stireci hizlandirabilecek, aym1 zamanda da bankacilik sektoriinde yeni kar firsatlar
yaratilabilecektir. Proje finansmani sayesinde yeni fonlar yaratilarak ekonomiye
kazandirilirken 6zellikle yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesi hususunda cezbedici bir etki de
yaratilabilir. Aslinda Tirkiye’de heniiz proje finansmani kapsaminda kayda deger capta ve
cesitlilikte faaliyetlere cok sik rastlanilmamaktadir. Bu nedenle proje finansmani gercevesinde
ozellikle bankalar i¢in biiyiik bir potansiyel pazar s6z konusu olabilir.
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