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PROJE FINANSMANINDA RISK ANALIZLERI
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Abstract: Project financing is a loan structure which relies for
its repayment primarily on the project ‘s cash flow with the
projects assets, rights and interests. The ability to identify and
quantify the risks in a project financing is pivotal to any
understanding of the business. This understanding of risk
underpins any worthwhile set of project finance
documentation.

L. GIRIS

Proje, 6zgiin {irtin ya da hizmet yaratmak lizere
ortaya konan gecici bir ¢aba olarak tammlanir . Proje
finansmani ise herhangi bir proje i¢in tedarik edilen
finansman olup sadece o proje igin miistakil olarak
distiniiliir. Projeve yatiim yapan sponsorlar belli bir
siireden sonra yatrimlarinin geri Gdenmesini ‘proje
¢ahgmaya basladiktan sonra isterler. Proje finansmani
sirket  finansmanindan  farklidir.  Proje.  isletme
faaliyetlerinden aym olup, masraf ve gelirler sadece o
projeyi ilgilendirir. Proje finansmaninmn omri smirhdir.
Gegicilik s6z konusudur. Projeden elde edilen gelirler
otomatik olarak proje yatirimcilarina doner [1].

Proje finansmaninin  belli bash  6zellikleri
asagidaki sekilde Gzetlenebilir [2].

¢ Projenin  baglangicindan ~ sonuna  kadar
finansmani  igin  sponsorlarla  birlikte  sdzlesme
yaptimalidir.

e Yapilan  sozlesme  geregi- olarak  proje
tamamlanip faaliyete ge¢meye basladifinda isletme

giderlerini ve taahhiitte bulundugu borg¢ tutarlarin
Sdeyebilecek konumda olmasi gerekmektedir..

¢ Projenin islemesinde olumsuziuklar yasansa bile,
proje finansmant sigortacilar tarafindan karsilanabilecek
sekilde s6zlesmede madde olarak yer almalidir.

Proje finansmanmn bes ana oOgesi vardir. Bu
dgeler asagidaki sekilde siratanabilir{3].

eTeknik, finansal ve pazarlama arastirmalan ile
bulunan nakit akisi tahminleri,

eTaraflar arasinda risk dagiliminin belirlendigi
sdzlesme ve kontratlar,

sFonlama ve geri deme mekanizmalari,

eKanunlar,
eProje raporiamasi.

Bu makalenin amaci proje finansmanmn
vazgecilmez elemanlarindan olan taraflar arasi risk
faktorlerini belirlemek ve firmanin kontroliinde olan,
firma kontrolil diginda kalan risklerle, proje finansoriiniin
kontroliindeki riskleri tamimlamaktir. Boylelikle proje
finansmani  slirecinde risk  paylasiminda  sirketin
beklentileri ile finansorler arasindaki iletisim en st
diizeye ¢ikabilir ve yapilan proje finansmam
sézlesmelerinde ortaya c¢ikabilecek sorunlar en aza
indirilebilir.

II. RISK GRUPLARI

Risk hakkinda pek ¢ok degisik tanim yapilabilir.
Risk:

o Kayip olasiligy,
o Kayip hakkindaki belirsizlik,

e Gergeklesen sonug ile beklenen sonug arasindaki
fark,

¢ Bir olaym beklendiginden farkli gerceklesmesi
olasilig1.

e Kayip olasiliginin bulundugu durum.,
seklinde tanimlanabilir.

Daha énce de belirtildigi gibi risk gruplar sirket
tarafindan kontrol edilebilen ve edilemeyen riskler ve
proje finansériiniin kontrol edebildigi riskler olmak tizere
{i¢c ana baglik altinda toplanabilir [1].

IL1.1. Firma Tarafindan Kontrol Edilebilen Risk
' Faktorleri

Bu riskler dért ana bashk altinda toplanabilir [4].
S6z edilen risklerden ilki faaliyet riskidir. Ayn1 zamanda
iiretim veya basar1 riski olarak da adlandiriian bu risk tiirti
birbiriyle baglantili ii¢ pargadan meydana gelir. Bunlar,
teknik risk, yonetim riski ve maliyet riskidir.
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Genel bir kural olarak, bilinen ve ispatlanmis,
_ rekabet giictine sahip bir teknoloji kullanihiyorsa, projenin

omrii projeyi fonlama siirecinin en az iki katr ise teknik -

riske katlanilir. Denenmemis bir teknoloji veni bir projede
kullanilacaksa pek ¢ok finansdr bir giivence arayisma
girer. Dolayisiyla proje finansmani yeni teknolojilere
seyrek olarak uygulanir. .

Maliyet riski faktoriine gelince; nakit akisi
tahminlerinde en &nemli elemanlardan biri maliyet
tahminidir. Maliyet riski is¢ilik ve hammadde girdileri,
verimlilik, faaliyet giderleri ve enflasyon etkisi ile
ilgilidir. Maliyet riskini degerlendirmede belli bir riin
igin projenin durumu dogrudan rakipleri ile karsilastirifir.
Buna maliyet e8risi analizi adi verilir. Genel bir kural
olarak maliyet egrisinin alt yarisinda yer alan projenin
maliyet riski finansorlere aktarilabilir.

Faaliyet riskinin ligtincii 63esi olan yonetim riski
ise projenin basariyla uygulanmasinda yonetimin belirli
bir teknolojiyi verimli bir sekilde uygulayabilmesidir.
Yeterli sayida egitimli isgiiciiniin bulunmasi en dnemli
sartlardan biridir. Bu amagla anahtar pozisyondaki
kisilere hayat sigortasi yapilmasi, primler verilmesi,
egitim seminerleri diizenlenmesi gibi aylik iicret disinda
tesvikler verilir.

Faaliyet riskinin parcalari olan yénetim, teknik ve
maliyet risklerini birbirinden aywmak kolay degildir.
Ancak bu riskler kolaylikla kontrol edilebilir risklerdir.

Proje  finansmaninda  firma  kontroliindeki
risklerden ikincisi katilme: riskidir. Ayni zamanda kredi
riski de denen bu risk, proje finansmanina katilan diger
firmalarin finansal ya da teknik yonden zayif olmasi
durumunda ortaya ¢ikar. Ornegin bir sirket birlesmesinde
ortaklardan biri tecriibesiz ve zayif ise projeye odiing
verenler ¢ok daha fazla garanti isterler.

Firma kontroliindeki tgtincti risk grubu da
tamamlama riskidir. Projeye odiing verenler projenin
belirlenen blitge siniriari icinde,  zamaninda

tamamlanmasini ve paralarini sorunsuzca geri almay:
umarlar.  Bu risk  projenin  belirlenen tarihte

tamamlanamamas: riski olup, birtakim testlerle énceden

belirlenebilir. Tamamlama riskinin iki 6nemli parcasi ,
teknik ve parasal .6gelerdir. Parasal oge enflasyon
oraninin  beklenenden yiiksek olmasi, tretim siirecini
yavaglatan  beklenmeyen  gecikmeler, kaynak
eksikliklerinden  kaynaklanabilir. Tamamlama riskinin
diger eleman: projenin teknik stiregleriyle ilgilidir ve
projenin teknik acidan uygun olmas1 igin gereken
harcama beraberinde projenin tamamlanmasini ekonomik
olmaktan ¢ikaracak sonuclar getirebilir.

Aslinda tamamlama riskinin bir pargasi olarak
gortilebilecek son risk grubu miihendislik riskidir. Bu risk
projenin  sekillendirilmesinde,  mithendislik bilgisi
gerektiren yerlerde yetersizlikten kaynaklanir. Sermaye
biitgelemesinde ortaya gikabilecek sorunlar ya da projenin
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sekillendirilmesindeki yanlis tahminler ancak bir takim
sigortalarla glivence altina alinabilir.

11.2. Firma Tarafindan Kontrol Edilemeyen Risk
Faktorleri

Bu risk faktérlerini yedi gruba ayirmak
miimkindir [4]. S6z konusu risklerden ilki yedek riski
olarak adlandirilan risktir. Bu risk, proje finansmaninda
kaynaklarin yeterliligi ile ilgili risktir ve yedek
kaynaklarin  tahminini igerir. Ornegin  madencilik
sektoriinde kaynak yedeklerinin 6mrii, proje icin gereken
finansmanin émriiniin en az iki kat: olmalidir, denir.

Ikinci olarak adlandurilabilecek risk tiri piyasa
riskidir. Kisaca nakit akigi i¢inde miktar ile fiyatin
carpimi olan satis hasilati ile ifade edilir. Piyasa riski satis
fiyatlar1 diistiigiinde, piyasa pay: azaldiginda projeye olan
talep diistiigiinde veya proje sonucunda ortava cikan
irintin  kalitesi diisitkse satiglarin azalmasiyla ortaya
¢ikabilir. Alternatif piyasalarin varli§i piyasa riskini
minimize etmede pozitif etki yapar. Ancak bu risk tiirii
proje finansmaninda dagitilmasi en zor risklerden biridir.

Diger bir risk tiirii ulagim riski olarak adlandirilan
risktir. Bazi durumlarda dretimin ihra¢ edilmesi veya
trlinii tagima maliyetleri projenin faaliyet ve sermaye
maliyetlerinin 6niine gegebilir. Satis fiyat: f.0.b izerinden
verilirse, ulasim maliyetleri alicinin iizerine gegirilerek
$0z konusu risk azaltilir.

Cevre riski sirket kontroliinde olmayan risklerden
bir baskasidir.Bu risk tiirii projenin sehir merkezi veya
¢ok yakininda, gevre yolu kenari gibi yasam alanlarinda
uygulanmasiyla ilgilidir. Hicbir proje yerel biirokratik
organlarca gevresel onay almadik¢a finansman bulamaz.

Politik risk g6zoniine alinmasi gerekli diger bir
risktir. Her proje finanséril tilkenin politik ve ekonomik
durum degerlenmesini iceren ilke riskini bilmelidir. Baza
durumlarda proje finansorleri politik riski tislenmezierse,
bu riskler hiikiimetler veya c¢esitli sigorta gruplarinca
alinabilir. Politik risk gostergeleri tilkede terériin varlig,
savas durumu, vergilendirmede degisiklikler olabilir.
Politik  riski azaltmanin yollarindan biri proje
finansmaninda kullanilacak fonun yerel bankalardan

. 6ding alinmasidir. Bu durumda bor¢ 6demelerinde sorun

yasamirsa yerel banka da sonuctan etkilenir. Projenin
uygulandig1 iilkedeki hiikiimetle yapilacak antlasmalar
politik riski onemli 6l¢iide azaltir.Politik risk genellikle
geligmekte olan iilkelerde s6z konusu olur seklinde bir
diigiince varsa da bu dogru degildir.

Forsmajor risk  projenin tamamlanip faaliyete
gegmesinden sonra  disardan olan birtakim etkilerle
faaliyetin durmas: ile ilgilidir. Yangin deprem gibi bazi
forsmajor olaylar sigorta edilebilir.

Forsmajor risk olarak adlandirilan bu risk tiirii
dort gruba ayrilir.




Oneri.C.4.8.15.

Bunlar;
-insanla ilgili (grevler)
-dogayla ilgili (sel, deprem)
-hitkiimetlerle ilgili (ambargo)

-kisisel olmayan (piyasanin durmasi) seklinde
sayilabilir. Pek ¢ok forsmajor olay teknik risk, politik risk
gibt diger risk gruplartyla karigtinlabilir. Bu tiir riskler
proje i¢in Odiing alan veya odiing verenler agisindan
kontrol edilemezler.

Doviz riski diger bir risk grubudur. Doviz riski
projenin gelirleri proje finansmaninda kullanilan para
biriminden farkli oldugu zaman ortaya ¢tkar. Bu durumda
farkli para birimleri sonucu ortaya ¢ikan odemeler
projenin nakit akisini  engelleyecektir Doviz  riskini
forward veya futures ile hedge ederek va da swap
kullanarak azaltmak miimkiindir [3].

I11.3. Proje Finansoriiniin Kontrolii Altindaki Riskler

S6z konusu riskler i{i¢ ana baslik altinda
toplanabilir {6].Bu risklerden ilki sendikasyon riski veya
finanslama riski olarak adlandinlir. Proje finansmanmin
vade ve kosullari yaziva gegirildikten sonra, gergek
fonlama bazi riskler tasir. Eger fonlama tek bir finansor
tarafindan vapiimigsa, sendikasyon riski séz konusu
olmaz. Ancak, biiyiik miktarda fonlar mevcutsa, pek ¢ok
proje kendine 6zel farkli kosullarla finanse edilir. Proje
finansmaninda  fonu &diing alan ve katilimci bankalar
arasindaki pazarlik sorumlulugu genellikle tek bir banka
tarafindan stirdtirtiliir. Temsilci banka tim
dékiimantasyon islerini yiriitiir. Banka sendikasyonlart,
tiimiind yiiklenim veya en iyi gayret aracthg: seklinde
viiriititlir. Tumini yiklenimde s6z konusu faiz en iyi
gayretle finanslamadan daha yiiksek faiz gerektirir. Proje
finansmanin da fonlama birbirine izleyen siralar seklinde
yapilacaksa 6diing alan faiz oranlarinm yikselme riskini
gbzo6niine almahdir [5].

Konuyla ilgili bir baska risk grubu faiz oram
riskidir. Bu risk faiz oranlarinin “kontrol edilmemesi
riskidir. Pek ¢ok banka da proje finansmani degisken
oranli faizler temel almarak yapilir. Eger faiz oranlari
kontrol digi dalgalanirsa nakit akis1 disecek ve anapara
vadesi geldiginde odenemeyecektir. Finansérler dolayh da
olsa proje finansmaninda bu riski kabul
konusu riskin azaltilmasi finansal veya
kiralamas1, swap, hedging ile miimkiin olabilir.

faaliyet

Son risk grubu yasal risktir. Odiing alanlar,
sigortacilar, hiikiimetler, alici ve sponsorlar arasinda

kanuni evraklarda sahtecilik yapilmasi riski olarak
tamimlanir. Bu risk genellikle proje finansoriiniin
. lUzerindedir.

ederler. Soz -

I11. SONUC

Proje finansmani belirli bir projeyl sirket
faaliyetlerinden ayri tutarak finanslama olarak tanimlanir.
Boylece orgiitiin borglanma kapasitesi etkilenmez. Proje

finansmant bircok tarafin ortaklasa ¢aligmasini
gerektirdiginden, katilan her grubun projeden zararli
ctkmamast  i¢in  mantikli = harcamalar ve maliyet

faktorlerinin  eldeki en iyilerden olmasi gerekmektedir.
Dolayisi ile bir finansman projesine baslamadan once
konuda uzmanlasms kisilerin mutlaka finansmanin genel
yapisini  olusturmasi  sarttir.  Bu  finansal  yapy,
sézlesmelerde projeye  katianlar igin bityiik 6nem
tasimaktadir.Proje - finansmaninda  belirli  risklerin
tanimlanmasi - ve dlglilmesi  mutlaka gereklidir. Bu
¢alismada  proje finansmanmnda  goz  Oniinde
bulundurulmas: gereken riskler belirtilmis ve bu risklerin
ne sekilde en aza indirilecegi 6zetlenmistir. Konunun
onemi projelerin uygunluk analizi yapilirken teknik,
ekonomik ve finansal analizlerle birlikte risk faktorlerinin
asgariye indirilmesinin zorunlu olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ciinkii bor¢ verenler yiksek risk
tasiyan projelere fon yatimazlar. Odiing verenler birtakim
finansal risklere katlanir, ancak bunun karsiiginda da
gitvence isterler.Bir proje finansmaninda en &nemli
noktalardan biri projeyle ilgili olan tim riskleri
tanimlamak ve bu riskleri projeye maliyeti minimum
olacak sekilde katilimcilar arasinda dagitmaktir. Futures,
faiz orani veya doviz swaplari gibi finansman biliminde
ortaya atilan veni tekniklerle s6z konusu riskler oldukga
azaltilabilmektedir. N
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