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ÖZET

1950 ve 1960’lı yıllarda geliştirilen proje kredisi büyük yatırım tutarları gerektiren enerji ve madencilik sektörlerindeki projelerin finansmanında kullanılmıştır. Projenin kendisinin garanti olması önemli bazı kolaylıklar getirmektedir. Sendikasyon kredisi yüksek maliyetli yaıtımlar için kullanılan diğer bir finansman metodudur. Bu çalışma, sendikasyon ve proje kredilerini anlatmaktadır. 
Anahtar Kelimeler: Proje kredisi, sendikasyon, Yenilenebilir Enerji Santralleri (YES).  


ABSTRACT

Project finance was developed in 1950s and 1960s as a method of financing large infrastructure and mining developments. It essentially involves the financing of a project vehicle, with the loan secured solely by the initial equity contribution of the sponsors and the cash flow from the assets of the project. As such it is said to be “limited recourse” for the financiers. This paper examines how project finance and syndicated loan work.  
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1. GİRİŞ

Dünya’da ve buna paralel olarak ülkemizde son yıl1arda artan çevre bilinci yenilenebilir enerji kaynaklarına olan ilgiyi artırmıştır. Özellikle rüzgar enerjisi en çok ilgili çekmektedir. Bununla beraber, biokütle ve jeotermal de gittikçe kullanılan kaynaklar arasındadır [1]. Ülkemizde projelerin en zorlu aşamasını finansman aşaması oluşturmaktadır. Yenilenebilir enerji kaynaklarına dayalı santraller (YES) için resmi kurumlara yapılan başvurular neticesinde ülkemizde şu anda birçok yatırımcı şirket finansman aşamasına gelmiş bulunmaktadır. Yatırımcılar, projelerine hem yurt içinden hem de yurt dışından kredi bulmaya çalışmaktadır. Bununla beraber, ülkemizdeki sermayenin pahalı ve bankaların uzun dönemli kredi vermeye pek sıcak bakmamaları dolayısı ile yatırımcılar yüzlerini dış proje kredilerine dönmektedirler. Dış proje kredileri, yabancı ülkeler, uluslararası kuruluşlar, yabancı bankalar ve yabancı ülkelerde yerleşik diğer finans kurumlarından sağlanan krediler olarak bilinmektedir [2]. YES projelerinin uzun dönemli ve düşük faizli krediler gerektirmesi nedeni ile, proje kredisi ve sendikasyon kredisi büyük önem kazanmaktadır. 
2. YES PROJELERİNİN FİNANSMANI

Proje kredilerine geçmeden önce Şekil 1 ile açıklanmaya çalışılan bir sektör yapısı gerekmektedir. Şekilden de görüldüğü gibi YES projeleri için, sektör oluşup diğer kaynaklar ile rekabet edinceye kadar devletin alım garantisi ve bazı teşviklerinin olması gerekmektedir. Bunlar YES projeleri için çekici güç oluştururken; yasal altyapı ve siyasi idarenin istikrarı da itici güçleri oluşturmaktadır [3].  













































































Şekil 1. YES Pazar yapısı.

Projelerin finansmanı için birçok farklı model bulunmaktadır. Bunlara örnek olarak İhraç Kredisi, Eximbank Kredisi, Sendikasyon Kredisi, Ticari Kredi, Proje Kredisi vb gibi birçok model verilebilir [2]. Burada Proje Kredisi ve Sendikasyon Kredisinden bahsedilecektir. Yatırımcının herhangi bir öz varlığını ipotek veya garanti olarak vermesi gerekmemektedir. Proje finansmanında 4 ana risk bulunmaktadır:     

a) Proje Realizasyon Öncesi Risk (Pre-Completion Risk): Burada projeyi finanse eden kuruluş, projenin fizıbl olup olmadığına bakmaktadır. Bu amaçla bağımsız müşavir kuruluşlardan yararlanılır. Projenin teknik açıdan öngörülen hedeflere ulaşıp ulaşmayacağının kontrol edilmesi amacı ile genel bir durum değerlendirmesi yapılır (due diligence). YES projelerinde buna en iyi örnek olarak tahmini yıllık üretimin tutup tutmayacağı, rüzgar enerjisi projelerinde, seçilen rüzgar türbininin uygunluğu sayılabilir.  

b) Proje Realizasyon Sonrası Risk (Post-Completion Risk): bu safhada finansman kuruluşu, projede işlerin yolunda gittiğini görmek için kontroller yaptırmaktadır. YES içindeki ekipmanların bakım ve onarımının zamanında yapılıp yapılmadığı, hammadde gereksiniminde herhangi bir sorun yaşanmadığını kontrol etmektedir.

c) Finansal Risk: Aslında proje riski dendiği zaman akla ilk gelen risktir. Projenin mali analiz ve nakit akış tablolarına bakılarak proje ile ilgili karar verilebilir. Proje kredi ve faizini ödedikten sonra kabul edilebilir bir kar bırakmıyor ise, finansör için tatmin edici bulunmaz. Finansal risklerin içerisinde öngörülmeyen maliyetler, döviz kur riski, faiz oranı değişimleri ve ülkenin enflasyon durumu da bulunmaktadır.       

d) Politik Risk: Finansörler tarafından dikkate alınan diğer bir önemli risk unsurudur. Ülkenin politik bakımdan istikrarlı bir yapıda olması beklenmektedir.         

2.1. PROJE KREDİSİ



Proje kredisi, finansmanı sağlayan kuruluşun, kredi geri ödemelerini proje gelirleriyle ve nakit akışıyla sağlayabileceğine inanması ile mümkündür [Kaynak yaz]. Burada teminat projenin kendisidir [1]. Herhangi bir projenin finanse edilebilmesi için iki temel kural bulunmaktadır:

· Proje bağımsız olarak borcunu ödeyip yatırımcıya makul bir temettü (dividend) sağlıyorsa,

· Proje teknik olarak fizıbl, 

ise, proje kendini kurtarmaktadır. Enerji projelerinde sıkça kullanılan  proje kredisi yöntemi, diğer finansman yöntemlerinden daha avantajlıdır. Bunları aşağıdaki gibi sınıflandırabiliriz:

· Teminatın kendisi projedir, yatırımcıdan ek taahhütler gerekmez, 

· Özkaynak/kredi oranı daha büyüktür,

· Ülke ve politik risklerin azaltılması amacı ile yatırımcılar yabancı ortaklarla işbirliğine girerek (joint venture) finansman bulabilirler,

· Yatırımcının kendisinin kredi bulamadığı bir ortamda proje için bulunabilir.

Aşağıdaki Şekil 2, çok basit olarak YES proje finansmanının işleyişini göstermektedir. Yatırımcı, %20-30 civarında öz kaynak koymakta, dolayısıyla geriye kalan %80-70 finansör kuruluştan gelmektedir. Proje gerçekleştirilmeden önce fon kurularak, para fonda toplanmaktadır ve proje gerçekleştirildikten sonra da, oluşan proje gelirlerinden öz kaynak ve kredi geri ödemeleri yapılmaktadır.  





Şekil 2. YES finasmanı.

Proje kredisi veren birçok kurum ve kuruluş bulunmaktadır. Bunları bölgesel ve kürersel olarak ikiye ayırmak mümkündür. Özellikle kalkınma bankaları altyapı projelerini finanse etmektedirler. Tablo 1, uluslararası projelere destek veren bazı yarı kamu yarı özel kuruluşları göstermektedir [4].

Tablo 1. Küresel ve bölgesel olarak projelere kredi veren bazı kuruluşlar.

	Küresel
	Bölgesel

	International Bank for Reconstruction and Development (IBDR)
	European Development Fund (EDF)

	World Bank
	European Investment Bank (EIB)

	International Finance Corporation (IFC)
	Inter American Development Bank (IADB)

	Multilateral Investment Guarantee Agency
	Asian Development Bank (ADB)


2.2. SENDİKASYON KREDİSİ 

Riskin bölüşülebilmesi için yüksek yatırım tutarı gerektiren altyapı projelerinin finanse edilebilmesi için geliştirilmiş bir finansman modeldir [2]. Genellikle 3 ana katılan bulunur: Ödünç alan (borrower), ana banka (lead mamager) ve küçük katılımcılar (participants).süreleri genellikle 15 yıl olup LIBOR + ... (London Interbank Offered Rate) veya US Prime Rate + ... şeklinde faizlendirilerek kullandırılan bir kredi şeklidir. Genellikle 4 tip sendikasyon kredisi kullandırılmaktadır. Bunlar: 

1. Geleneksel sendikasyon kredisi-değişken faizli (Traditional syndicated loans-floating rate): Kredi bir defada çekilir ve belirlenen sürede geri ödemesi yapılır. Genellikle ödemenin yapılmayacağı belli bir süre belirlenir (grace period). Tek bir banka tarafından müzakereleri yapılarak sonuçlandırılarak ve diğer bankalarla sendikasyona gidilir. Faiz değişkendir. 

2. Sendikasyon banka kredisi–sabit faiz (Syndicated bank loan-fixed rate): Geleneksel sendikasyonun aynısı olup sadece faiz sabittir.  

3. Dönen krediler (Revolving credit): bu türde para belirlenen program dahilinde belli aralıklarla çekilir.        

4. Standby kredisi (Standby facility): Geleneksel sendikasyon kredileri genellikle belirlenen programa göre verilmekte iken stanby kredilerinde alıcı istediği zaman krediyi belli miktarlarda çekebilmektedir. 

5. Çok seçenekli kredi (Multi-option facilities-MOF): Orta vadeli bir kredi türü olup esnek yapıdadır ve kredi maliyetleri ucuzdur.  

Sendikasyon kredilerinin prosedüründe belli adımlar vardır ve onlar takip edilmelidir. Her adım kedi veren kuruluşu tatmin edecek şekilde olmalıdır. Kredi sağlayan kuruluş, müşteri ve ana banka arasında tam mutabakat olmalıdır ve aşağıdaki hususların çözülmesi gerekmektedir:

· Sendikasyona girecek banka sayısı ve oranları,

· Kredi koşulları ve ne zaman hangi program dahilinde kullandırılacağı,

Şekil 3,   tipik bir sendikasyon kredisi işlemlerinin nasıl gerçekleştirildiğini anlatmaktadır.  

 



Şekil 3. YES için muhtemel sendikasyon yapısı.

3. SONUÇLAR VE ÖNERİLER

Ülkemizde yatırımcıların önündeki en önemli engel finansman sorunu hala çözülememiştir. Altyapı projelerinin çok büyük maliyetlerle yapılması ve ayrıca yerli yatırımcının sermaye ihtiyacı duyması, yatırımcıları uluslararası sermaye bulmaya itmektedir. Birçok değişik finansman metodu bulunmasına karşın YES’ler için en uygun olanı proje kredisi ve sendikasyondur. 
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