METAL MADENCILIGINDE PROJE FINANSMANININ YENIDEN
YAPILANDIRILMASI

(THE RESTRUCTURING OF PROJECT FINANCING IN THE METAL MINING)

Dr. Mustafa GOZEN (*), Dr. Ayhan MERGEN (*%*)

OZET/ABSTRACT

Metal madenciligi projeleri yiiksek riskli olmakta ve fazla miktarda sermaye gerektirmektedir. Bu
ozellikleri ile metal sektoriinde projelerin riskini istlenecek ve finansmanina katki saglayacak girisimcileri
bulmak zor olmaktadir. Ayrica, sektérde son yillarda yasanan olumsuz gelismeler zor kosullar altinda alinan
kredi finansmanimin yiikiimliliklerinin yerine getirilmesinde sikintilara yol agmaktadir. 1997 yili ortasinda
Giiney Dogu Asya iilkelerinde baslayarak diger diinya tilkelerine yayilan global ekonomik kriz diger sektorlerde
oldugu gibi metal sektoriinde faaliyetinde bulunan bazi sirketleri mali agidan sikintiya siiriiklemis ve almig
olduklar: kredilerin yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte zorlamistir. Bu makalede, metal sektoriinde finansman
temini konusuna genel hatlariyla deginilmis ve alinan proje kredilerinin yeniden yapilandirilmas: detayl olarak
ele alinmugtir.

Metal mining projects are quite risky and require huge amounts of capital. Because of these realities, it
is really difficult to find entrepreneurs to assume the risk and provide financing for the metal mining projects. In
addition, due to the recent negative developments in the metal mining sector, companies face difficulties in
meeting their obligations defined in the credit financing agreements. The global economic crisis that began in
Southeast Asian countries in mid-1997 and expanded to other world countries effected the financial situations of
some metal mining companies and put them in a position that companies had difficulties in meeting their
obligations. In this article, project financing of metal mining companies are introduced in general details and
the restructuring of loans are discussed in more details.
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1. Giris

Metal sektorii gerek riskli olmasi gerekse yatirimlarin fazla sermaye gerektirmesi
nedenleri ile ¢ogu sirket i¢in cazip bir yatirim alan1 olmamaktadir. Bu nedenle, metal
sektoriinliin  gelismesi risk ve sermaye paylasimi esasina dayali finansman modelleri
uygulanmasina ve bu modellerin basarili olmasina baghdir. Giiniimiizde bu yonde 6nemli
adimlar atilmis olup, diinya genelinde birden fazla sirketin ortak olarak katildigi metal
madenciligi faaliyetleri gittikge yayginlasmaktadir. Hatta ¢ok ortakli sirketlerin degisen ve
degistikce karmasiklasan global ekonomik ortamda diger ¢ok ortakli sirketler ile birlesme
yoluna gitmeleri de kacinilmaz olmaktadir. Bu sekilde sirketler sektoriin getirdigi yiikleri
baska sirket ve/veya sirket gruplari ile paylasma yoluna gitmekte ve rekabet ortaminda ayakta
kalmanin yollarini aramaktadirlar.

Ulkelerin ekonomik alanda yaptiklar1 yenilikler ve finans piyasalarmin biitiinlesmeleri
metal sektoriinde faaliyette bulunan sirketlere uygun sartlarda finansman saglanmasinda
kolayliklar getirmekte ve projelerin 6nii agilmaktadir. lyi etiit edilerek hazirlanmus, jeolojik
acidan uygun 6zelliklere sahip projelerin kredi bulma olanagi nispeten yliksek olmaktadir.

Diinyadaki ve finans piyasalarindaki bu olumlu gelismelere ragmen, metal madenciligi
projeleri i¢in uzun vadeli kredi alan sirketler, baz1 durumlarda yiikiimliiliiklerini yerine
getirmekte sikinti ile karsilagabilmektedirler. Nitekim, 1997 yili ortasinda Giiney Dogu Asya
ilkelerinde baglayan ve Rusya Federasyonu ile diger diinya iilkelerine yayilan global
ekonomik kriz diger sektor sirketleri ile birlikte metal madenciligi faaliyetinde bulunan
sirketleri de etkilemistir. Metal fiyatlarinda diisiis olmus, 6zellikle baz metallerde son 10 yilin
en diisiik seviyelerine ulasilmis, son zamanlarda kismi iyilesme olmasina ragmen bu siireg
halen etkisini siirdiirmektedir (Platt, 1999).

Fiyat diisiisleri ile sirketlerin gelirleri azalmis, bu sirketlerden bazilar1 iiretimlerini
gecici veya siirekli durdurma, hatta tasfiye siirecine girme gibi ciddi boyutlarda karar alma
durumu ile kars1 karsiya kalmislardir. Bu olumsuz gelismeler sirketlerin = kredi
yiiktimliiliiklerini yerine getirmede giicliik ¢ekmelerine neden olmaktadir.

Proje finansmaninda bu tiir problemlerle karsilasildiginda kredi kuruluslarinin konuya
yaklagimi 6nemli olmaktadir. Kredi kuruluslarinin konuya yaklagiminda kredi sdzlesmesinde
menfaat ve haklarinin nasil korundugu belirleyici olmaktadir (Platt, 1999). Baz1 durumlarda
kredi kuruluglarinin konuya yaklasimi olumsuz olabilmekte ve taraflar arasinda anlagmazlik
olabilmektedir.

2. Metal Madenciliginde Proje Finansmani

Bir metal madenciligi projesinde projeyle ilgili taraflarin iligkisi Sekil-1’de verilmistir
(O’Halloran, 1999). Iyi etiit edilerek hazirlanmis bir proje icin uluslararasi finans
piyasalarindan normal sartlarda 1 y1l i¢inde, beklenmedik gelismeler olmasi1 durumunda ise 2
yil i¢inde kredi alinabilmektedir. Diinyanin en biiyiik bakir yatagi olarak bilinen Peru'daki
Antamina yatagini isletmeye almak i¢in kurulan Southern Peru Copper Corp. sirketi son
yillarda baz metal fiyatlarindaki diisiislerden etkilenmis ve kredi kuruluslar ile 2 yil siiren
miizakereler sonunda kredi anlasmasi1 imzalama asamasina gelebilmistir.

Ayrica, ayn1 projede kredi bulma siirecinde sirket ortaklarindan biri, paymna diisen 6z
sermaye Odemesini gerceklestiremeyeceginden ve gerekli teminati veremeyeceginden



hisselerini diger ortaklardan birine ve yeni bir ortaga satarak projeden cekilmistir. Bunun
yaninda, Japonya’da yerlesik bakir tiiketicisi ve ayn1 zamanda bakir metali pazarlayan Mitsui
sirketi, Southern Peru Copper Co. sirketi ile uzun vadeli konsantre alim anlagmasi yapmis ve
%10 hisse ile projeye ortak olmustur (Gregorio, 1999).

Antamina projesinde, Peru kamu kurulusu dahil 4 sirket ortagi, 4 farkli sendikasyon
grubu catisi altinda toplam 1.3 milyar ABD$" kredi saglayacak 21 kredi kurulusu olmak iizere
toplam 25 farkli kurulustan finansman saglanmasi hususunda anlagsmaya varilmistir.
Antamina projesinin 4 ortagindan biri Peru kamu kurulusu, ikisi Kanada firmasi, biri Japon
firmasidir. Finansman saglayan kuruluslar Kanada, ABD, Japonya, Peru, Belgika, Almanya,
Finlandiya, = Avustralya, Yeni Zelanda {ilkelerinde yerlesik c¢ogu cokuluslu
sirketlerdir(Gregorio, 1999).

Pazarlama
Acentalik
Hizmeti
Sermaye -
Temetti Ucret
Sigorta Tesvik
Ucret
isletme Vergi Uzun Vadeli

Ruhsatinin Alim Taahhiidi
Kiralanmasi
Royalti Uzun Vadeli
Satis TaahhUdu
Kredi

Hedging ve/veya
Risk Swap Islemleri
Faiz Paylasimi
Ucret Mihendislik ve
Muteahhitlik
Hizmetleri

Sekil-1: Bir metal madenciligi projesinde para ve hizmet akimu.

Diger proje ve yatirimlarda oldugu gibi bir metal madenciligi projesinin finansmani
icin farkli kaynaklar bulunmaktadir. Bu kaynaklar1 iki ana baslik altinda toplamak
miimkiindiir; 6z sermaye ve kredi (Tinsley, 1985). Her tiirli projenin kredi imkanindan
yararlanabilmesi, ancak projeye belli miktarda 6z sermaye konulmasi ile miimkiin olmaktadir.
Kredi kuruluslar1 projenin risk derecesine ve sabit sermaye ihtiyacinin biiyiikliigiinii dikkate
alarak proje sahiplerinin, belli miktarda 6z sermaye koymasini 6n sart olarak getirmektedir.



Bunun yaninda kredi kuruluslarinca proje sahiplerinin projeye garantér sifati ile
katkida bulunmasi da istenmektedir. Bu katkilardan garantorliik sifat1 kredi anlagmasinda yer
alan belirli performans degerlerine ulagilmasi ve bu performans seviyelerinin siirdiiriilmesi
durumunda ortadan kalkmaktadir.

Bu performans kriterleri kredi anlagsmalarinda iki ayr1 tamamlanma testi seklinde ele
alinmaktadir. Bunlardan birincisi  “fiziksel tamamlanma”, ikincisi ise ‘“ekonomik
tamamlanma” kriteridir (Platt, 1999). Birinci kriter iiretim ve yardimci tesisler ile
ekipmanlarin yerinde ve ¢alisir durumda olup olmadiklarini, ikinci kriter de projenin detay
mihendislik raporunda belirtilen iiretim ve finansal parametreleri tutturma kabiliyetini
kapsamaktadir.

Ekonomik tamamlanma asamasindan sonra proje ortaklarinin sponsorluk destegi
kalkmakta ve bu durumda kredi kurulusunun hak ve menfaatlerini projenin maddi ve maddi
olmayan duran varliklar1 korumaktadir.

Kredi kuruluslarindan alinan kredi g¢ergevesinde bazi ek diger anlasmalar yaninda
asagida belirtilen temel anlagsmalar imzalanmaktadir.

- Yatirim Anlagmasi

- Proje Finansmani Anlagmasi

- Garanti Anlagmast

- Hisselerin Rehnedilmesi Anlagsmasi

- Proje Sahipleri (Sirket Ortaklari) Taahhiit Anlagsmasi

Ayrica, sirketin ortaklar ve {giincii taraflarla yaptig1 ruhsat kira sézlesmesi (royalti
sozlesmesi), anlagmasi, pazarlama ve satig anlagmalari, uzun vadeli alim-satis anlasmalari,
insaat, mithendislik ve miiteahhitlik vb. gibi anlagsmalar kredi kurulusuna temlik edilmektedir.

Metal madeninin igletme ruhsati, proje sahiplerinin uhdesinde olabilecegi gibi isletme
ruhsati, ruhsat kira iicreti karsiligt proje sahiplerine kiralandigi durumlar yaygin bir
uygulamadir.

Proje sahibi ve kredi kuruluslari diginda projenin belirli bazi risklerini iistlenen
ve/veya ilstlenebilecek iiglincii bir taraf da vardir. Bu taraf sigorta kuruluslaridir. Bu
kuruluglar dogal afetler, is kazalar1 ve faaliyetlerdeki kesintiler nedenleri ile olusacak zarar ve
ziyanlan karsilarlar (Platt, 1999). Ayrica, metal fiyatlarinda meydana gelecek degisiklik
risklerinin en azindan bir kismi iiretime baslamadan 6nce finansal araci kuruluslara hedging
yolu ile devredilebilir.

3. Proje Finansmaninda Yeniden Yapilandirmaya Gidilmesinin Nedenleri

Proje finansmaninda yeniden yapilandirma ihtiyacinin ortaya ¢ikmasinin nedenleri su
sekilde siralanabilir (Platt, 1999).

I- Beklenmedik olumsuz hava kosullari veya dogal afetler nedeniyle iiretim
tesislerinde hasar olmasi ve lretimde gegici veya uzun siireli sorunlar ile karsilagilmasi.
Gerekli sigorta islemlerinin yapilmis olmasi durumunda bu tiir sorunlarin getirdigi zarar ve
ziyanin mali kiilfeti sigorta kuruluslar: tarafindan karsilanir.



2- Projenin yatirim doneminde yapilan planlara gore yatirim maliyetinde 6nemli
miktarda artig olmasi. Bu artisin getirdigi kiilfet proje sahipleri tarafindan verilen garanti ile
¢Oziilebilir.

3- Proje tamamlandiktan sonra isletme asamasinda teknik agidan Ongoriilen
performans seviyesine ulagilamamasi. Bu tilir performans diisiikliigii projede iiretilen iirliniin
fiyatindaki diisiisten, liretim teknolojisindeki yetersizlik veya elektrik gibi énemli girdilerin
temininde beklenmedik kesintiler yasanmasi nedeniyle olabilir veya yanlis yonetimden de
kaynaklanabilir.

4- Proje sahiplerinin mali sikint1 i¢inde olmasi. Bu tiir sikintilar genelde proje
sahiplerinin rasyonel olmayan davranislarindan kaynaklanmaktadir. Bagka bir deyisle, proje
plan dahilinde yiiriitiiliirken proje sahiplerinin ekonomik olmayan ve gerceklestirilmesi
yiiksek miktarda finansman gerektiren islere girmesinden kaynaklanabilmektedir.

Proje finansmaninda yukarida bahsedilen sorunlarin ortaya g¢ikmasi ve giindeme
gelmesi, kredi kuruluglarinin giivensizlik duymasi ve kredi anlagmalarinda belirtilen sartlarin
ve yiikiimliiliklerin igerigine baglidir. Bu sart ve yikiimliiliklerin yerine getirilmesi
durumunda herhangi bir sorun olmayacaktir. Aksi durumda asagida belirtilen sorunlar ortaya
cikabilir.

1- Kredi alan sirketin kredi anlasmasinda belirtilen yiikiimliiliikleri yerine getirmemesi
ve/veya garantileri ihlal etmesi. Ornegin; projeye ait duran varliklarin aidiyeti, kredi
kurulusuna verilen finansal tablolarin ve proje is plani ve biit¢esindeki bilgilerin dogrulugu,
projede alinan izin ve onaylarin gegerliligi, proje anlasmalarinin gecerliligi ve yiriirliikteki
kanunlara uygunlugu gibi konularda yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi ve verilen
garantilerin ihlal edilmesi.

2- Taahhiitlerin bozulmasi; Projenin yiiriitiimii ve ilerlemesi hakkinda rapor ve
periyodik finansal bilgi saglanmasi taahhiitleri, lizerinde uzlasilan proje ilerleme planina
uygun olarak projenin gelisimi ve yiiriitiilmesi, istenilen sekilde sigortanin saglanmasi, projeyi
belirli miktarin iizerinde kredi yiikii altina sokmamak, sirket birlesmesi yoluna gitmemek,
belirli kosullar saglanmadan verilecek temettiileri agiklamamak veya hissedarlara 6deme
yapmamak ve en Onemlisi finansal performans oranlariyla ilgili uygunlugun saglanmasi ile
ilgili taahhiitlerin yerine getirilmemesi 6rnek verilebilir.

- Herhangi bir proje anlagsmasinin sona ermesi veya yilkiimliiliklerinin yerine
getirilmemesi.

- Proje ile ilgili ruhsatlarin veya onaylarinin gegersizligi.

- Kredi anlagmasinda belirtilen bir 6demenin yapilmamasi.

- Proje sahipliginin devami veya proje yiiriitimiiniin kontroli.

- Kredi kuruluslarina ipotek edilen varliklar ile ilgili islemlerin gegersiz olmasi.

- Kiredi alan sirketin iflas etmesi veya tasfiye siirecine girmesi.

Metal madenciligi i¢in alinan proje finansmaninda, kredi kurulusunun talep ettigi ve
kredi anlasmasinda mutlaka yer almasini istedigi bazi finansal performans kriterlerine
ulagilmast da yer alir. Bu kriterler, kredi alan metal madenciligi sirketinin kredi
yiiktimliiliiklerini projenin nakit akimiyla rahatlikla karsilayacak sekilde olmaktadir. Ayrica,
alinan kredi miktar1 yeterli miktarda maden rezervinin olmasina baglidir. Bu ayn1 zamanda
gelecekte potansiyel bir gelir olusturacak ve giivenlik limiti olarak kalacaktir.



Bu kriterlerden herhangi birinde uygunlugun saglanmamasi kredi alan metal
madenciligi sirketi icin bir basarisizlik gostergesidir. Kritere uygunlugun saglanamamasi
ileride yasanabilecek bir problemin gostergesi olup bu durum kredi kurulusunun kredi
sOzlesmesindeki hak ve menfaatlerini korumak icin harekete gegcmesine yol agabilir.

4. Proje Finansmaninda Yeniden Yapilandirma Yontemleri

Metal madenciligi projelerinin finansmaninda kredi anlasmasindaki yiikiimliiliklerin
yerine getirilememesi ve temerriide diisiilmesi durumunda, kredi kuruluslar1 ile miizakere
edilebilecek hususlar ve ¢oziim alternatifleri agagida verilmistir.

Kredi anlagmalarinin yilikiimliiliiklerinin yerine getirilememesi ve bu konuda giicliik
cekilmesi durumunda, kredi kuruluslar ile goriisme yapilarak kredi anlagsmasindaki sartlardan
bazilarimin degisen gergekler 1s18inda yeniden ele alinarak kredi anlagmasina yansitilmasinin
yollar1 aranmalidir. Bu g¢ergevede, kredi alan sirketin kredi anapara ve faiz Odeme
yiikiimliligiini iyilestirmek i¢in 6deme planinin siiresi uzatilabilir, kredi anapara ve faiz
orani yeniden belirlenebilir (Platt, 1999).

Kredi anlagmasinin yeniden yapilandirilmasinda en yaygin uygulama kredi anapara
geri 6deme takviminin degistirilmesi, ayrica ekonomik, finansal performans s6zlesmelerinin
yeniden veya revize edilerek imzalanmasidir. Bu islerin hukuki dayanak kazanmasi i¢in ek
kredi anlagmas1 imzalanmasi1 gerekmektedir.

Kredi sartlarinin yeniden yapilandirilmasinda bazi durumlarda kredi kuruluglari, kredi
alan sirketin diisen kredibilitesi nedeni ile ek teminat alma veya faiz oranlarinda artis yoluna
gidebilmektedir.

Bagka alternatifler olmasi halinde, kredi kuruluslar1 kredi alan sirketin veya bagh
sirketinin maddi duran varliklar1 karsiliginda kredinin bir kismini silebilir veya bazi kredilerin
vadesini uzatabilir. Kredi vadesini uzatmak iyi bir alternatif gibi gorlinmesine ragmen, kredi
kuruluglarinin  yiiksek faiz orani talep etmesi ve islem maliyeti nedenleriyle tercih
edilmemektedir. Diger taraftan, proje sahibinin varliklarindan bazilarini satarak kredi ana
parasimin bir kismii veya tamamini 6deyerek kredinin yiikiimliiliiklerinden kurtulmasi da
yaygin bir uygulamadir.

5. Sonu¢

Metal madenciligi sektoriinde iyi hazirlanmis bir proje olmasi durumunda, uluslararasi
piyasalardan uygun kosullar ile proje kredisi alinabilmektedir. Kredi kuruluslar ile yapilan
goriismeler sonucunda, normal sartlarda 1 yilda kredi anlagmasi imzalanmasi asamasina
gelinebilmektedir.

Cok yogun gecen goriisme ve miizakerelerden sonra saglanan proje kredisinin uygun
sekilde degerlendirilmesi ve kredi anlagsmasinin yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi kredi
alan girketin uluslararas1 itibar1 agisindan Onem arzetmektedir. Kredi anlagmalarinin
yiiktimliiliiklerinin yerine getirilmesi ve bu hususta taviz verilmemesi uluslararasi finansman
kuruluglarinin tizerinde duyarlilik gdsterdikleri hususlarin basinda gelmektedir.

Metal madenciligi sirketinin alacagi bazi 6énemli kararlarda kredi kuruluslarmin gorts
ve onaylarimin alinmasi da ihmal edilmemesi gereken konularin basinda gelmektedir.



Kisacasi, kredi kuruluslar ile yakin iligki icinde olunmasi ve igbirligi kanallarinin her zaman
acik bulundurulmasi projenin basarisina katkida bulunacaktir.

Metal madenciligi sirketlerinin faaliyetlerinin normal seyrinde gittigi ve kredi
yiikiimliiliiklerinin zamaninda yerine getirildigi donemler kredi kuruluslan ile iligkilerin en iyi
oldugu donemlerdir. Ancak global ekonomik kriz veya baska nedenlerden dolay1 temerriide
diisiilmesi durumunda kredi kuruluglari ile sorunun ¢éziimiine yonelik yapilacak goriisme ve
toplantilar artacaktir.

Kredi kuruluslar ile normal zamanda gelistirilen igbirliginin derecesi kriz doneminde
kredi anlasmasinin yeniden yapilandirilmasi1 goriismelerinin basarisin1  biiyiik 6lcilide
belirleyecektir.

Temerriide diigiilmesi durumunda metal madenciligi sirketinin finansal agidan
rahatlamasini saglayacak mutlaka bir ¢oziim yolu vardir. Bu ¢6ziim yolunun kredi kuruluslari
ile birlikte uzlasilarak uygulanmasi kriz doneminin kolay atlatilmasina katki yapacaktir.
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