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Yapilandirmada
Yeni Bir
Donem!

“Proje finansmani kredilerindeki
yeniden yapilandirma stirecine
yol acan ana etkiler;

Kur, faiz ve enflasyon

kaynakl finansal riskler,

nakit akis kaynakl likidite
riskleri, satig ve fiyat riskleri
ve s0z konusu alanlardaki

risk primi degisimleridir.”

Proje  finansmani  iglemlerinde, finansman
yapilarinin uzun vadeli, proje gelirlerinin tahminine
ve teknik analizlerin calisma ongorilerine bagl
olmalari nedeniyle, sektdrel ve makroekonomik
gelismelerin etkisi ile yeniden yapilandirma ihtiyaci

olusmaktadir. Proje finansmani  kredilerinde
yeniden yapilandirma ihtiyaci karsilagilan finansal
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sikinti paralelinde proje dénemlerinin timinde
ortaya ¢ikabilir. Bununla birlikte, 2018 yili TUREK
Yuvarlak Masa toplantilarinda da ele aldigimiz
cercevede isletme donemi nakit sikisikhigindan
kaynakl yeniden yapilandirma esaslar yazimiz
kapsaminda ele alinmigtir.

Dunya genelinde, proje finansmani kredilerinde,
2008 Lehman krizi sonrasinda en Onemli
yeniden yapilandirma sistematigi isletilmistir.
Turkiye'ye bakuigimzda da son dénemde proje
finansmani kredi tutarlarini olusturan EUR ve USD
kurlaninin TUrk Lirasi karsisinda degeri, kredi risk
primlerindeki ve volatilitedeki artig, satig gelirlerinin
ana faktor( olan enerji satis fiyatlarindaki seviye,
enerji Uretim tesislerinin arz ve talebe duyarl
olusan kapasite oranlan neticesinde Turkiye
enerji sektdrl genelindeki yeniden yapilandirma
calismalar giderek artmaktadir. 2018 yilinin
ilk vyarnsi itibariyle bankacilik sektérindeki
Sorunlu Krediler (Non-Performing Loans - NPL)
icerisinde enerji sektort kredi payr da %2.32
duzeyine c¢cikmistir. YEKDEM mekanizmasina,
tabi yenilenebilir enerji Uretim santrallerine tahsis
edilen proje finansmani kredilerinin  YEKDEM
fiyatinin kur cinsi ve seviyesinin ilgili kredilere geri
6deme stabilitesi yaratmis olmasindan hareketle,
hali hazirda yeniden vyapilandirma ihtiyaci
olusmamaktadir. 2018 yil TUREK toplantilan
kapsamindaki “Enerji Finansmani” oturumunda
da ozellikle YEKDEM’e bagh rizgar santrallerinin
bu anlamda vyapilandirma ihtiyaci tasimadig
banka yetkililerince vurgulanmis olup, ayri oturum
tartismalarinda yeniden yapilandirma konusuna
daha cok santrallere saglanacak verimlilik artiglari,
operasyonel etkinlik, YEKDEM mekanizmasinin
devam stratejisi cergevesinde yaklasilmstir.
Diger taraftan sektor genelindeki yeniden
yapilandirma caligmalari, TUrkiye piyasasindaki
gecgici makroekonomik ve sektdrel dinamik
degisimlerinin sonucunda olusan dénemi asmak
icin yurttdimektedir. Bu etkilerden hareketle 1998
ve 2002 arasinda Ingiltere elekirik piyasasinda
yasanan, elekirik fiyati degisimi kaynakl, Ust
seviye yeniden yapilandirma calismalar 2017'den
itibaren TUrkiye piyasasinda olusan durum ile de
paralellikler tasimaktadir.

Proje  finansmani kredilerindeki yeniden
yapllandirma surecine yol acan ana etkiler; kur,
faiz ve enflasyon kaynakl finansal riskler, nakit

1/4



TUREB DERGI 16. SAYI

Challenges / triggersP

Covenants
Maturity
Liquidity
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otential solitions

Sell

Restructure

Amend + Extend

Due to market /
operational challenges
or dept size and terms

I Covenant reset

Sekil 1: Kredi Yeniden Yapilandirmasinin Nedenleri ve Sonuclan

akis kaynakli likidite riskleri, satis ve fiyat riskleri ve
stz konusu alanlardaki risk primi degisimleridir.
Sermaye  birikiminin  olusturulmamis  olmasi,
finansal borclulugun ytksek olmasi ve finansal
yonetim  konusunda  zaaflann  yasanmasi
durumu da; sirket tarafinda finansal darbogazin
yonetilememesine yol acgmaktadir.  Yeniden
yapilandirma proje finansmani islemleri, finansal
darbogaz (financial distress) ile karsilagstginda
bir ¢czim olarak olusmakta ve yapilandirmada
esas amacin projenin finansal yOkamldlukleri
ile gercek performansini eslestirmek oldugu
unutulmamaldir. Finansal darbogaz, bir sirketin
kreditorlere kargi olan finansal yUkumlUldklerini
gerceklestirilememesi durumunda ortaya
cilkmaktadir. Finansal darbogaz bu anlamda; bir
projenin yiksek sabit maliyetleri, likit olmayan
varliklar, ekonomik degisimlere oldukga duyarl
giderlerinin artmasi noktasinda projenin nakit
akisinin negatife ddénmesi, net buginkd degerinin
sifirin altina dismesi sonucu olugsmaktadir. Diger
taraftan yeniden yapilandirma sadece finansal bir
boyuttan disuntlmemeli, proje varliklarn, isletme
yontemleri ve ydnetim iyilestirmeleri de yeniden
yapilandirmanin saglanabildigi diger boyutlardir.

Yeniden yapilandirmanin, proje ve proje kredisinin
sUrdUrllebilirligi  acisindan, tim taraflar igin
projenin tasfiyesi, iflas proseddrl vb. ¢cozimlere
gore daha saglkll oldugu sirecin ydnetiminde
g6z ardi edilmemelidir. Yeniden yapilandirma
asamasinda, disardan kaynak kullanimi, birlesme
streci, sermaye yapillandirma codzUmleri ve
icerden sermaye glglendirmesi, ¢OzUmler

Refinance

danismanlik destegiileilerletimesi de mUmkdndar.
Bu noktada 6énemli olan, yeniden yapilandirma
¢6zUmU konusunda, sirketin net bir yapilandirma
stratejisi sunmasi ve bankanin sirket ihtiyacglarina
gereken esnekligi saglayabilmesidir. Kreditérlerin
bu asamada sunulan yeniden yapilandirma
stratejisinin finansal olarak islerligi, yapilabilirligi
ve belirli zayifliklara ¢6zUm godstermesi acisindan
da olumlu degerlendirmesinin  bulunmasi
gerekmektedir. Proje finansmani kredilerinde
yeniden yapilandirma sonrasi temerride dusen
projelerde toparlanma orani (recovery rate),
kurumsal krediler veya diger vyapilandinimis
finansmanlara gore daha yuksektir.

Bu durum da proje finansmani kredilerinde
yeniden yapilandirma slrecinin énemini bagariya
yonelik olarak artirmaktadir.

Finansman soézlesmeleri icerisinde vyer alan
temerrdt hali “Event of default” veya olasi
temerrit hali “Potential event of default” ile
ilgili  maddelerin, banka grubu tarafindan
degerlendiriimesi neticesinde, firmaya “ Temerrit”
bildirimi yapilmasi yeniden yapilandirma surecinin
ilerletimesi icin ana igsaret olmaktadir. Finansal
stizlesmeler igerisinde projenin esasl derecede
olumsuz etkilenmesi durumunda kredittrlerce
karara baglanarak proje sirketine bildirilmesi de,
benzer sekilde, yeniden yapilandirma surecini
baglatabilmektedir. Projenin finansal darbogaz
icerisinde olma halinin zaman zaman 6znel
degerlendirmeler tagsimasindan hareketle, borglu
ve kredi verenler arasinda gerceklestirilen durum

sirket igerisinde yonetilebilecedi gibi disardan analizinin net yapilmasi 6nem tagimaktadir. p
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lletisim kanallarinin acik olmasi ve tim taraflarin
cozUmler konusunda caba sarf etmesi, basaril
bir  yeniden  vyapilandirma  (restructuring)
saglanmasinin  &nkosuludur. Projede finansal
zorluklarin ortaya c¢ikmasi, akabinde kreditorler
ile bilgi aligverisinin azaltilmasi, slreci sekteye
ugratan bir sUrectir.  Kreditorlerin ~ finansal
darbodaz olustugunun anlasiimasi icin proje
finansmani yapisina yerlestirdigi en dnemli kriter,
finansal kisitlardir. Finansal kisitlarin 8ngdrilen
proje baz modelinden daha ihtiyath belirlenmesi,
finansal zorluklarin énden anlasimasi igin kritik
dneme sahiptir. Finansal kisitlar sayesinde;
projenin nakit akisinin takibi, gerekli aksiyonlarin
alinmasi saglanabilmekte ve finansal darbodaza
iliskin 8n gBsterge olusmaktadir. Bu nedenle proje
finansmani kredilerinin ilk tahsis asamasinda
ve sOzlesme olusturma asamasinda, finansal
kisitlarin  erken uyar sinyali gbérevi gordugu
gbzden cikarilmamalidir.

Proje kredileri yapilannin ilk asamada basaril
kurgulanmasi ve devam eden slregte de dizenli
izleme calismalannin  yGrattlmesi,  yeniden
yapllandirma ihtiyacinin  anlasiimasini, yapiya
entegre edilen hem finansal hem de finansal-
olmayan indikatdrler sayesinde saglamaktadir.
Finansal darbogaz icin erken uyarilarin anlasiimasi
da hem kurumsal sirketler hem de projeler icin
kurtulus noktasi olmakiadir. Finansal darbogaz icin
proje finansmani yapisindaki finansal indikatorler,

1.Situation Analysis 2.Draft Concept

Financial level

-Assets -Financial
-Capital -Operational
Operational level -Strategic

-Sales/gross margin * Setting improvement

« Restructuring consept

finansal rasyolar ve kisitlar, borg servisi kargilama
oranlari, likidite rasyolari, kaldirag oranlan, nakit
akis karsilama ocranlarinin gerceklestiriliememesi
iken; finansal olmayan indikattrler ise diger
proje soOzlesmelerinden kaynakli 6deme talepleri,
davalar vb. unsurlar clabilmektedir.

Proje Finansmani Kredilerinin Yeniden
Yapilandirma Sdrecinde Ana Kreditér Banka/
Bankalar tarafindan &ncelikle;

e  Sirketin / Projenin giincel finansal durumumun
belirlenmesi,

e Sirketin / Projenin oncelikli nakit ihtiyacinin
belirlenmesi,

e Sirketin [/ Projenin toplam kredi yukundn
belirlenmesi (proje finansmani, tlrev islem
limitleri, kurumsal nitelikli isletme ve gayrinakdi
kredi limitiler dahil) ,

e Proje finansman finansal sozlesmelerinin
ve yeniden yapilandirma sUrecinin hukuken
gbzden geciriimesi,

* Proje finansmani finansal sozlesmelerdeki
bankalar grubunun interkreditor sozlesmeleri
nezdinde belirlenen oy haklarinin incelenmesi
ve bankalar karar komitesinin clusturulmasi,

e Proje finansmani finansal sozlesmelerdeki
temerrUt durumu olup olmadiginin belirlenmesi
ve akabinde temerr(t durumunun kaldirnlmasi

3.2.Detailed Concept

« Details of the
restructuring concept
* Planning of measures
(bottom-up)
« Improvement
concepts

Establishing project
* teams for specific
tasks

-Costs targets (fop-down)
Strategy -result+capital
-Structure/processes « Integrated business plan
-Management/HR -identified measures
-Product portfolio

-Market/customers Consept
-Competitive situation presentation

« Implementation of measures

3.1.Implementation

Immediate measures
-Delivery of results
-Providing liquidity

«Project management
-Clear responsibilities

Sekil 2: Kredi Yeniden Yapilandirma Sdrecinin Asamalarn
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-Selting demanding deadlines

-Monitoring the implementation
-Monitoring the results

« Infroduction of change
-Change management
-Changing the corporate culture

[>
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calismalan ydritllerek proje  finansmani
sistematigi icerisinde asafida yer alan
basamaklar adim adim tamamlanmalidir.

e Finansal modelin glncellenmesi  (gerekli
asamalarda teknik analizlere esas danigmanlik
streglerinin yeniden yaritiimesi),

¢ Guncellenen finansal model uyarinca yeni geri
odeme plani ve finansal kisitlarin strdtrdlebilir bir
finansman modeli icin belirlenmesi,

e Kredi Sozlesmesi tahtindaki bildirim
yukdmldldklerinin - gerceklestiriimesi,  6zellikle
finansal durum ve proje ilerlemesi hakkindaki
raporlamalann alinmasi veya bildirim strecinin
hizlandinimasi,

¢ lave kredi kullandinm haklannin ve sermaye
yukumlliklerinin gézden gegirilmesi,

¢ Proje finansmani tahtindaki ilave kullandinmlara
ara verilmesi, temettU ¢ikis kosullarinin gdzden
geciriimesi, sermaye giriglerinin saglanmasi, borg
servisi rezerv hesabina iglerlik kazandirimasi.

¢ Yeniden yapllandirma asamasinda firmalara
sunulabilecek ¢éztmlere baktigmizda ise;

e Geri 6deme vadelerinin uzatiimasi,
¢  Faiz orani ve geri 6deme planinin revize edilmesi,

* Yeniden olugturulan finansal
finansal kisitlarin revize edilmesi,

modele gore

Temporary crisis
e.g. economic downturn

Finans | 2019

Nakit giris ve kullanm akisinin yeniden
dlzenlenmesi ézellikle OPEX harcamalarinin
banka ile birlikte karar verilerek ételenmesi,

Bankalar tarafindan sirket sermayedarlarindan
cogunluk veya azinlik hisse alimi (buy-out)
gerceklestiriimesi ,

Kredinin  belirli  bir
donustirdlmesi,

oranda sermayeye

Private Equity fonlarimin  veya kurumsal
sirketlerin kredi ile birlikte satin alimlarinin
saflanmas! vb. makul - agresif ¢dzimler
sunulabilmektedir.

Ozellikle finansal darbogazin niteligine bagl
olarak ¢6zim onerileri de asagida yer verildigi
Uzere sekillenmektedir.

Sonug olarak proje finansmani  kredilerinin
aranje edilmesi ve tahsis asamasinda herhangi
bir asamada yeniden vyapilandirma ihtiyac
olusmamasi 6ngodrilmekle birlikte, yazimizda da
degindigimiz Gzere, farkl ekonomik, sektérel ve
hukuki finansal degisimler sonucunda hem proje
sirketleri tarafindan hem de finansal kuruluslar
tarafindan  yeniden yapilandirma ihtiyaglan
olusabilmekte, diger taraftan siirecin etkin yodnetimi
sayesinde de kredi ddnemi sonuna kadar sorunsuz
ilerleyen yeni yapilar olusturulabilmektedir. m

Structural crisis
without any potential solution

Structural crisis
with a viable turnaround concept

Extension of credit lines to cope with
higher liquidity needs

Provision of subordinated loans
with higher interest rates

(4]
w
[=]

Issuance of
super-senior loans

Dept
restructuring - 27

Demand for
additional collateral

Assumption of entrepreneurial risk
(dept equity swaps) I 5

Transfer of loans at a discount
to the secondary market I &

Termination of loans
(if possible)

—
N

Sekil 3: Kredi Yeniden Yapilandirma Cézumleri
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