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1. INTRODUCTION

ROJECT FINANCE IS A TYPE OF BORROWING WHICH HAS GROWN 
over the last 25 years throughout the world, most par-
ticularly in developed and developing countries with 
emerging economies, because of the fact that large-

scale investments such as infrastructure, transportation 
and natural resources projects cannot be solely covered by 
the equity of the investors. Distinguished from other types 
of borrowing, project finance is a long-term financing for 
capital-intensive projects, where the repayment of the fi-
nancing of the high costs of the investment period and the 
operation period relies entirely on the cash flow generated 
by the project. Hence, the security package granted to the 
lenders merely consists of the cash flow to be generated by 
the project and the assets of the project, but not the assets 
of the owners (sponsors).

In Turkey, however, it is simply not possible to speak of a 
project finance model as defined in international practice: 
In addition to securities created over the project’s cash flow 
and assets, banks and credit institutions almost always in-
sist on being granted security over the sponsors’ assets and 

1. G!R!"

ROJE FİNANSMANI, GENELLİKLE ALTYAPI, ULAŞIM VE DOĞAL 
kaynak projeleri gibi büyük ölçekli yatırımların şir-
ket öz kaynaklarından karşılanamaması nedeniyle, 
özellikle son 25 yıl içerisinde, başta gelişmiş ve geliş-

mekte olan ekonomiye sahip ülkeler olmak üzere tüm dün-
ya çapında uygulama alanı bulmuş bir borçlanma türüdür. 
Diğer borçlanma türlerinden farklı olarak proje finansma-
nı, yüksek hacimli projelerin yatırım ve işletme dönemi 
maliyetlerinin, tamamen projenin kendi yaratmış olduğu 
nakit akışına dayalı olarak ödenmesi esasına dayalı uzun 
vadeli bir yatırım finansman yöntemidir. Bu anlamda, bor-
cun geri ödenmesinin teminatını, proje sahibinin (spon-
sorların) varlıkları değil, projeden elde edilecek nakit akışı 
ve projenin varlıkları oluşturur. 

Ne var ki ülkemizde, uluslararası uygulamada tanımlandı-
ğı şekliyle uygulanan bir proje finansman modelinden bah-
setmek mümkün değildir. Zira bankalar ve kredi veren ku-
ruluşlar, sağladıkları finansmanın teminatını oluşturmak 
üzere, projenin kendi yaratmış olduğu nakit akışı ve proje-
nin kendi varlıkları yanında, proje sahiplerinin varlıkları-
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ask for the sponsors’ personal guarantees. Thereby, when 
the cash flow generated by the project does not suffice to 
cover the principal and interest payments of the loan, lend-
ers may recourse to the project’s sponsors. In this sense, 
when it comes to the types of security granted in favor of 
the lenders, it can be concluded that many financing meth-
ods used in Turkey under the name of ‘project finance’ 
are not really project finance, but, as a matter of fact, are 
some combination of both project finance and structured 
financing model. 

na ve şahsi teminatlarına da başvurmaktadır. Böylece, pro-
jeye bağlı nakit akışının proje anapara ve faiz ödemelerini 
karşılamadığı durumlarda, kreditörler, proje sahiplerinin 
verdikleri teminatlar ve şahsi garantileri nedeniyle, proje 
sahiplerine rücu edebilmektedir. Bu yönden bakıldığında, 
ülkemizde proje finansmanı adı altında gerçekleştirilen 
pek çok finansmanın, esasında proje finansmanı değil, 
yapılandırılmış finansman modeli olduğu sonucuna varıl-
maktadır.
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1.1. Main Features of Project Finance Model

Project finance structures differ between various indus-
try sectors and from deal to deal: There is no such thing as 
‘standard’ project finance and security package, since each 
deal has its own unique characteristics. However, there are 
3 common principles underlying the project finance ap-
proach, which stand out as important features within the 
context of the present article: 

(i)  Financing is provided for a self-contained pro-
ject through a special purpose vehicle which is 
established by the sponsors to merely conduct 
the business of such project; with no effect on the 
sponsors’ balance sheet (off-balance sheet). The 
company which is incorporated exclusively for 
this specific purpose is called "project company". 

(ii)  The main security for lenders is the project com-
pany’s rights arising from the agreements that 
it is a party to, such as purchase agreements, 
concession agreements, licenses and rights over 
natural sources, as well as its assets and receiva-
bles arising out of these assets. As a matter of fact, 
those rights and assets constitute the project it-
self.

(iii)  Revenues of the project company generate the
cash flow that is required for the repayment of 
the loan.

1.2. Creditors Approach to Security Package

As is well known to all, loan agreements include all manner 
of provisions in favor of the lenders designed, essentially, 
to ensure that the project and its assets are managed and 
administered by the sponsors with due care and diligence 
so that the loan is paid off in full and on time. In addition 
to these provisions, lenders demand a security package for 
their loans which is as comprehensive as possible, to con-
stitute an integral part of the loan agreements. The secu-
rities that are granted in project finance serve mainly two 
purposes: 

(i)  In case the project faces any financial crisis; to
ensure that the project company continues to 
operate without any interruption and to produce 
revenues. Lenders have the opportunity to take 
over the project and the management of the pro-
ject company by exercising their step-in rights 
pursuant to the provisions of the loan agreements 
and the securities granted. Thereby, lenders aim 
at the continuity of the project company’s activi-
ties and its cash flow by stepping into the shoes of 
the project company.

(ii)  To ensure that the receivables of the lenders have
priority over the unsecured creditors of the pro-
ject company and its shareholders; and to pre-
vent the project company from creating any class 
of creditors that will benefit from the same pri-
ority rights as the lenders or that will be treated 
equally with the lenders (pari passu).

2. TYPES OF SECURITIES USED IN PROJECT FINANCE

The most common methods of establishing a security in 
the loan agreements which are signed within the scope of 
project finance shall be provided below, also how the se-
curities are used by the creditors in order to achieve goals 
referred to above and which type of securities will be pro-
vided as within the framework of the Turkish Law will also 
be reviewed.

2.1. Security on Sponsors Shares: Pledge on Shares

Although the creditors establish pledge and mortgages on 
the project’s assets and receivables, the scope of security 
packages in project finance in favor of creditors is not only 
limited to these securities. In addition to such securities, 
creditors also desire to serve a pledge on sponsors’ shares 

1.1. Proje F!nansmanı Model!n!n Temel Özell!kler!

Her projenin kendine has sektörel özellikleri nedeniyle 
standart bir proje finansmanı modelinden ve teminat pa-
ketinden bahsetmek mümkün değilse de, yöntemin maka-
lemiz bakımından önem arz eden üç temel özelliği bulun-
maktadır:
 

(i) Finansman, münhasıran tanımlı bir projeye iliş-
kin olmak üzere, yalnızca o projenin faaliyet ko-
nusu ile iştigal etmek üzere proje sahibi (sponsor-
lar) tarafından kurulmuş bulunan “özel amaçlı 
bir kuruluş”a (special purpose vehicle), sponsor-
ların bilançolarının dışında (off-balance sheet) 
sağlanır. Münhasıran bu özel amaç için kurulan 
şirkete “proje şirketi” adı verilir. 

(ii) Kreditörler için ana teminat, proje şirketinin ta-
rafı olduğu satın alma sözleşmeleri, imtiyaz söz-
leşmeleri, lisanslar, doğal kaynaklar üzerindeki 
haklar gibi değerler, proje şirketinin sahip olduğu 
varlıklar ve bu varlıklardan doğan alacaklardır. 
Zira bu sayılanların tamamı projenin kendisini 
oluşturmaktadır. 

(iii) Proje şirketinin gelirleri, kredinin geri ödenmesi
için gereken nakit akışını sağlayacaktır. 

1.2. Kred!törler!n Tem!natlar Konusunda Yakla" ımı

Bilindiği üzere kredi sözleşmelerinde, kredinin zamanın-
da ve tam olarak geri ödenebilmesini teminen, projenin ve 
proje varlıklarının sponsorlarca uygun şekilde sevk ve ida-
re edilmesine yönelik, kreditörler lehine pek çok hüküm 
yer almaktadır. Bu hükümlere ek olarak kreditörler, kredi 
sözleşmelerinin ayrılmaz bir parçası niteliğindeki teminat 
belgeleri kapsamında mümkün olan en geniş teminatları 
almaktadır. Proje finansmanı kapsamında alınan teminat-
lar, iki temel amaca hizmet etmektedir:

(i) Projenin karşılaşacağı bir finansal kriz halinde,
proje şirketinin faaliyetlerine kesintisiz devam 
etmesini, dolayısıyla gelir elde etmeye devam et-
mesini sağlamak. Kreditörler, kredi sözleşmesi 
hükümleri ve aldıkları teminatlar dolayısıyla sa-
hip oldukları müdahale haklarını (step-in rights) 
kullanarak projeye ve proje şirketinin yönetimi-
ne el koyma imkânına sahip olmaktadır. Böyle-
likle proje faaliyetlerinin ve nakit akışının devam 
etmesi amaçlanmaktadır.

(ii) Kreditörlerin kredi alacaklarının, proje şirketi-
nin teminatsız alacaklıları ve hissedarları karşı-
sında öncelikli olmasını sağlamak ve proje şirke-
tinin, kreditörler ile eşit önceliğe sahip olacak ya 
da eşit muamele görecek başka bir alacaklı sınıfı 
yaratmasına engel olmak (pari passu).

2. PROJE F#NANSMANINDA KULLANILAN TEM#NAT TÜR-
LER#

Aşağıda proje finansmanı kapsamında imzalanan kredi 
sözleşmelerinde en sık başvurulan teminatlara yer veri-
lecek olup, bu teminatların kreditörlerin yukarıda izah 
edilen amaçlara ulaşmaları açısından nasıl kullanıldıkları 
ve kreditörlere Türk mevzuatı kapsamında ne gibi haklar 
sağladıkları ele alınacaktır.

2.1. Sponsorların Payları Üzerinde Teminat: Hisse Rehni

Her ne kadar proje şirketinin varlık ve alacakları üzerinde 
rehin ve ipotek tesis ediliyor olsa da, kreditörler lehine sağ-
lanan teminat paketi bununla sınırlı değildir. Kreditörler 
bu teminatlara ek olarak, proje şirketinin kredi sözleşmesi 
ve diğer finansman belgeleri uyarınca temerrüde düşmesi 
halinde, rehinli hisselerin satılarak kredinin geri ödenebil-
mesi amacıyla, sponsorların proje şirketinde sahip bulun-
dukları hisseler üzerine de rehin koymak istemektedirler. 
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in the project company for the purpose of repayment of the 
loan by sale of the shares in case of the project company’s 
default , as set out in the terms of the loan agreement and 
other financial documents. Any property rights, receiva-
bles; accessory, due and payable interest arising from the 
pledged shares which posses the ability for encashment are 
within the scope of pledge that has been served of shares. 

It is important to determine whether the shares are at-
tached to share certificates and if so whether the share cer-
tificates are registered or payable to the holder, in terms of 
procedures that need to be followed when serving a duly 
pledge. Hence, in accordance with Article 955 of the Turk-
ish Civil Code, numbered 4721 (ÒTCCÓ), it is not possible 
to transfer the shares that are not represented by the share 
certificate, therefore a written pledge agreement and the 
submission of the agreement to the pledgers’ creditor is a 
condition for such transfer. Serving a pledge on the regis-
tered share certificates will require endorsement, transfer 
of the possession and notification of the pledge to the com-
pany, whilst serving a pledge on the share certificate which 
is payable to the holder will require transfer of the posses-
sion, the pledge agreement to be signed or registry of the 
pledge on the share certificate. 

2.2. Security on Project CompanyÕs Cash Flow: Pledge on 
the Bank Account

Within the context of project finance, creditors in order 
to supervise all the cash flow within the framework of a 
project, require the project company to open some bank 
accounts that are determined in the loan agreement and 
maintain all the cash flow from these accounts.

Accounts that will be subject to pledge will differ in each 
project; however, there are different types of fundamen-
tal accounts that are foreseeable in the loan agreements 
which are signed within the scope of project finance, such 
as revenues account, debt service account, share contribu-
tion account, insurance, asset and indemnity account, divi-
dend account and operating account.

In order to ensure that the obligations of the project com-
pany that are set out in loan agreement are secured perpet-
ually throughout the loan period, the project company and 
the creditors sing a pledge agreement regarding the pledge 
that will in favor of creditors be placed on the deposits that 
are currently being held or will be held in the abovemen-
tioned accounts. The bank, where these accounts are being 
held, records a pledge on the relevant bank account upon 
the notification made by the owner of the deposits (project 
company) or pledgee (creditors) and the submission of the 
written pledge agreement. 

If the bank account that shall be established in the context 
of the loan agreement is opened in Turkish banks, Turkish 
law will be the governing law regarding the pledge on de-
posits; accordingly, all the rules that are set out throughout 
the TCC regarding pledge on receivables will be applied to 
pledge on deposits as well.

2.3. Securities on Project CompanyÕs Assets

2.3.1. Assignment of Receivables

The Creditors receive the assignment of receivables in 
case of default occurred by the project company within 
the frame of the loan agreement and other financial docu-
ments, for the purpose of using the assignments in order 
to repay the loan via barter deduction, in accordance with 
the assignment of receivables agreement signed between 
the project company and the creditors. These receivables 
are as follows:

project company engaged in an activity, the re-
ceivables arising from commodity and service 

H!sse rehn!n!n kapsamına, paraya çevr!leb!lme n!tel!"!  
bulunan, reh!nl! h!sselerden do"an malvarlı" ı hakları, ala-
caklar, teferruat, muaccel ve müeccel fa!zler, temettü, yen! 
h!sse sened! almak !ç!n önalım hakkı ve d!" er !mt!yazlar 
g!rer. Buna ek olarak, uygulamada, h!sse reh!n sözle#mele-
r!ne, temerrüt hal!n!n ortaya çıkması #artına ba" lı olarak, 
rehned!lecek h!sselere a!t katılma ve oy haklarının da kre-
d!törlere devred!lece"! ne !l!#k!n hükümler eklenmek sure-
t!yle, kred!törler leh!ne !nt!fa hakkı tes!s ed!lmekted!r. 

Rehn!n usulüne uygun olarak tes!s ed!lmes! !ç!n uyulacak 
!#lemler bakımından, payın senede ba" lanıp ba" lanmadı" ı, 
senede ba" lanmı# !se nama mı ham!l!ne m! yazılı oldu"u 
önem arz etmekted!r. N!tek!m 4721 sayılı Türk Meden! 
Kanunu’nun (ÒTMKÓ) 955. maddes! uyarınca çıplak payın 
tesl!m! söz konusu olamayaca" ından reh!n sözle#mes!n!n 
yazılı olarak düzenlenmes! ve reh!n alacaklısına sözle#me-
n!n tesl!m ed!lmes! #art ko#ulmu#tur. Nama yazılı pay se-
netler!n!n rehn!, c!ro ve z!lyetl!"! n devr! !le rehn!n #!rkete 
!hbar ed!lmes!n! gerekt!r!rken, ham!l!ne yazılı pay senet-
ler!n!n rehn!nde, z!lyetl!"! n devr! !le, b!r reh!n sözle#mes!-
n!n !mzalanması veya pay sened! üzer!ne rehn!n !#lenmes! 
aranmaktadır. 

2.2. Proje Şirketinin Nakit Akõşõ †zerinde Teminat: Hesap 
Rehni

Proje f!nansmanı kapsamında kred!törler, proje çerçe-
ves!nde gerçekle#en tüm nak!t akı#ını denetlemek adına 
öncel!kle, proje #!rket!n!n kred! sözle#mes!nde bel!rlenen 
bankalarda hesap açmasını ve projeye !l!#k!n tüm nak!t 
akı#ının bu hesaplar üzer!nden yürütülmes!n! #art ko#ar-
lar. Her projen!n kend!ne has özell!kler! neden!yle çe#!t-
l!l!k göstereb!lecek olsa da, kred! sözle#meler!nde temel 
olarak gel!r hesabı, borç serv!s rezerv hesabı, sermaye katı-
lım hesabı, s!gorta, malvarlı" ı ve tazm!nat gel!rler! hesabı, 
temettü hesabı ve !#letme g!derler! hesabı g!b! hesapların 
düzenlend!"!  görülmekted!r.

Proje #!rket!n!n kred! sözle#mes! kapsamında düzenlenen 
yükümlülükler!n!n kred! vades! boyunca sürekl! tem!na-
tını olu#turmak üzere, proje #!rket! !le kred!törler arasın-
da, anılan hesaplarda bulunan ve bulunacak tüm mevduat 
üzer!nde kred!törler leh!ne hesap rehn! tes!s ed!lmes!ne 
!l!#k!n b!r hesap reh!n sözle#mes! !mzalanır. Hesabın bu-
lundu"u banka, mevduat sah!b! proje #!rket! veya reh!n 
alacaklısı kred!törler!n b!ld!r!m! ve yazılı reh!n sözle#me-
s!n!n bankaya !brazı üzer!ne !lg!l! hesaplara reh!n kaydı 
koyar. 

Kred! sözle#mes! uyarınca açılacak hesabın b!r Türk ban-
kası nezd!nde bulunması hal!nde, hesap rehn! hakkında 
Türk hukuku uygulanacak olup, buna göre, TMK’da dü-
zenlenen alaca" ın rehn!ne !l!#k!n hükümler, hesap rehn! 
hakkında da uygulama alanı bulacaktır. 

2.3. Proje Şirketinin Varlõklarõ †zerinde Teminat 

2.3.1. Alacak Temliki

Kred!törler, proje #!rket!n!n kred! sözle#mes! ve d!" er f!-
nansman belgeler! uyarınca temerrüde dü#mes! hal!nde, 
teml!k alınan bedeller!n takas mahsup yoluyla kred!n!n 
ger! ödeneb!lmes! !ç!n kullanılması amacıyla, proje #!rke-
t!n!n tarafı oldu"u:

konusuna göre, mal veya h!zmet sözle#meler!n-
den do"an (enerj! ve karbon satı#ından do"an 
alacaklar g!b!) alacaklarını; 

larını;

proje #!rket! !le kred!törler arasında !mzalanan alaca" ın 
teml!k! sözle#mes! uyarınca teml!k almaktadır. Böylece, 
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agreements (such as receivables arising from the 
sale of energy and carbon) 

supply agreements,

fer agreements, 

Thus, in case of default of the project company, creditors 
may obtain all kinds of receivables from a third-party of 
the project company -present or conditional or condition-
al on time.

The assignment of receivables agreement, as stipulated 
under Article 184 of Turkish Code of Obligations, num-
bered 6098, should be concluded in written form, does not 
require the consent of the debtor and is entered between 
the creditor and a third-party-assignee for transfer of the 
particular right to demand arising from debt/credit rela-
tionship. In this context, the creditors’ agreement with the 
project company should be concluded in written form; this 
is a condition for the validity of the agreement.

With the transfer transaction, the creditors permanently 
acquire the receivables that belonged to the assignee, and 
will be entitled to the authority of ownership. Therefore, all 
legal transactions regarding receivables (right to bring an 
action, file of attachments and assignments) shall be car-
ried out by creditors or security agents who act on behalf of 
the lender after the assignment is established. In addition, 
accessory rights stipulated in receivables (accrued inter-
est and rights arising from securities, guarantees, pledge, 
mortgage rights, right of retention, right related to owner-
ship, compensation, penalty for breach of contract) will be 
transferred to the creditors in the capacity as the assignee.

2.3.2. Pledge Over Business Concerns

In case of the project company’s default pursuant to the 
loan agreement and other financial documents, the lender 
shall demand the pledge over business concerns in addi-
tion to other securities with the intention of maintaining 
the project’s continuity. In pledges over business con-
cerns, the project company’s movable properties and pat-
ent rights can be pledged without making a delivery to the 
lender via registration to the trade registry. 

Pledge over business concerns is regulated in the Commer-
cial Enterprise Pledge Code (“CEPC”), numbered 1447. 
According to Article 3 of the CEPC; trade name, corporate 
name, commercial equipment, tools used for the operation 
of the business concerns and patents, licenses, trademarks 
and more generally the intellectual property rights may 

be included in the pledge over business concerns. It is a le-
gal obligation to include trade name, corporate name and 
commercial equipment in the scope of the pledge but apart 
from these, parties can exclude some of the components. 
In addition, movable goods obtained after the regulation of 
the pledge over the business concerns agreement cannot 
take place in the scope of this agreement. The project com-
pany must sign a separate agreement for these goods and 
this agreement also needs to be recorded in a notarial deed.

In the light of Article 4 of the CEPC, the pledge agreement 
needs to be registered at a notary office located around the 
registration place of the business and upon the demand 
of one of the parties, the pledge agreement has to be reg-
istered to the trade registry located in the province where 
the business is registered within ten days following the 
registration.

The pledge over business concerns is an exception to the 
pledge on movables because of the establishment of the 
pledge without the delivery of assets; therefore the project 
company can continue to conduct its commercial activity. 

proje şirketinin temerrüdü halinde kreditörler, proje şir-
ketinin üçüncü kişilerden olan her türlü alacağını -mevcut 
ya da şarta veya süreye bağlı olup olmadıklarına bakılmak-
sızın- tahsil edebilmektedir. 

6098 sayılı Türk Borçlar Kanunu’nun 184. maddesinde dü-
zenlenen alacağın temliki sözleşmesi, borç ilişkisinden do-
ğan belli bir talep hakkının devrine yönelik olarak, alacaklı 
ile onu devralan üçüncü kişi arasında, borçlunun rızasını 
aramaksızın yapılan ve yazılı şekle bağlı olan bir sözleşme-
dir. Bu kapsamda, kreditörlerin proje şirketiyle yapacak-
ları alacağın temliki sözleşmesinin yazılı olması geçerlilik 
şartı olarak kabul edilmektedir. 

Devir işlemi ile birlikte, kreditörler daha önce proje şirke-
tine ait olan alacak hakkını kesin olarak iktisap etmekte 
ve bunun üzerinde “tasarruf etme” yetkisi kazanmakta-
dır. Dolayısıyla, alacakla ilgili her türlü (dava açma, takip 
yapma, temlik etme gibi) hukuki işlemler, kreditörler veya 
kreditörler adına hareket eden teminat temsilcisi tarafın-
dan gerçekleştirilir. Ayrıca, asıl alacak içerisinde yer alan 
yan (bağlı) haklar da (işlemiş faizler ve teminat hakları, 
kefalet, rehin, kanuni ipotek hakkı, hapis hakkı, mülkiyeti 
saklı tutma hakkı, tazminat ve ceza koşulu) devir alan sıfatı 
ile kreditörlere geçmektedir. 

2.3.2. Ticari !" letme Rehni

Kreditörler, proje şirketinin kredi sözleşmesi ve diğer fi-
nansman belgeleri uyarınca temerrüde düşmesi halinde 
projenin sürekliliğini sağlamak amacıyla diğer teminatlara 
ek olarak ticari işletme rehni de talep etmektedir. Ticari 
işletme rehni, proje şirketine ait rehin konusu menkuller 
ve sınai hakların kreditörlere teslim edilmeksizin ticaret 
siciline yapılan tescil ile rehnedilmesidir. 

Ticari işletme üzerine rehin tesisi, 1447 sayılı Ticari İşlet-
me Rehni Kanunu’nda (“TİRK”) düzenlenmiştir. TİRK’in 
3. maddesi uyarınca, ticaret unvanı, işletme adı, işletmenin 
faaliyetlerine tesis edilen taşınır işletme tesisatı, markalar 
ve lisans gibi sınai haklar ticari işletme rehni kapsamına 
girer. Ticaret unvanı, işletme adı ile taşınır işletme tesisa-
tının tümünün rehin kapsamı içinde bulunması yasal bir 
zorunluluk olmakla birlikte, taraflar bunlar dışında kalan 
unsurlardan bir veya bir kaçını rehnin dışında bırakabilir-
ler. Ayrıca belirtilmelidir ki, ticari işletme rehni sözleşme-
sinin tanziminden sonra ticari işletme faaliyetinde yer ala-
cak olan menkul mallar üzerinde rehin hakkı doğmayacak 
olup, proje şirketi tarafından ticari işletme rehni sözleşme-
sinden sonra edinilecek olan varlıkların rehni için ayrıca 
rehin sözleşmesi yapılması ve bunun noterde onaylatılma-
sı gerekmektedir. 

TİRK’in 4. maddesi uyarınca, rehin sözleşmesinin, rehne 

konu ticari işletmenin kayıtlı olduğu ticaret sicili çevresin-
deki noter tarafından düzenlenmesi ve düzenlendiği tarih-
ten itibaren on gün içinde taraflardan birinin talebi üze-
rine ticari işletmenin kayıtlı bulunduğu Ticaret Sicili’nde 
tescil edilmesi gerekir. 

Teslime bağlı taşınır rehninin istisnasını oluşturan ticari 
işletme rehni kapsamında, teslimsiz rehin tesis edildiğin-
den, proje şirketi ticari faaliyetlerini yürütmeye devam 
eder. Bununla birlikte, ticari işletmeyi veya ticari işletme 
konusu unsurları devretmek, bir ayni hakla sınırlamak, 
başka yere nakletmek veya değiştirmek için kreditörlerin 
onayının alınması şarttır. 

Proje şirketinin kredi sözleşmesi ve diğer finansman bel-
geleri uyarınca yükümlülüklerini ifa etmesi, ticari işletme 
rehnini kendiliğinden sona erdirmez. Rehnin sona ermesi 
için, proje şirketinin, kreditörlerden, ilgili sicilden rehin 
kaydının silinmesini talep etmesi gerekmektedir. Sicildeki 
rehin kaydı, (i) kreditörlerin yazılı muvafakatı, (ii) kesin-
leşmiş bir mahkeme hükmü, ya da (iii) rehnin paraya çev-
rilmesi üzerine silinir. 
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However, the project company has to obtain the lender’s 
approval for the transfer of commercial concerns or assets 
and for the limitation of commercial concerns through 
limited property right.

The pledge over business concern cannot be terminated 
automatically even if the project company fulfills its ob-
ligations within the loan agreement and other financial 
documents. The project company has to demand deregis-
tration of the pledge from the relevant registry. The pledge 
record on the register shall be cancelled in case of: (i) writ-
ten consent of the lenders, (ii) court’s final order (iii) fore-
closure of pledged property.

2.3.3. Mortgage on Real Estate and Superficies 
Rights

2.3.3.1. Mortgage on Real Estate

The other security demanded by the lender is the estab-
lishment of a mortgage on real property of the project 
company. Mortgage is a type of security where the debtor 
secures repayment of the debt with the value of the real 
property without bearing any personal liability regarding 
the debt. 

In accordance with Article 1008 of TCC, mortgage has to be 
recorded in the relevant land register to be effective. As for 
a valid registration, (i) a written consent statement (regis-
tration request) of real estate owner, (ii) a valid purpose of 
issue and (iii) a debt relationship that gives rise to receiva-
bles are the necessary conditions that need to be fulfilled. 

Should an event of default be declared against the project 
company within in the frame of the loan agreement and 
other financial documents, creditors have the ability to (as 
stipulated in Article 45 of Enforcement and Bankruptcy 
Code) initiate the legal proceedings and file a notice for 
the foreclosure of the real estate. In addition, in accord-
ance with Article 150/e of the relevant Code, creditors shall 
request the sale mortgaged real estate from the debt col-
lection office of the state starting from one year after the 
debtor received the notification of notice of order. 

It should be noted that the abovementioned explanations 
only apply in case the ownership of the real property be-
longs to the project company. However, because in most 
cases the project will be established by a public-private-
partnership structure and in a build-operate-transfer-
model, the ownership of the project’s plant construction 
site regularly does not belong to the project company but 
to a public authority In this case, superficies rights will be 
granted to the project company by the public authority 
who is the owner. Afterwards, the project company will es-
tablish a mortgage in favor of the creditors on the superfi-
cies rights. Our further explanations regarding the superfi-
cies rights can be found below.

2.3.3.2. Mortgage on Superficies Rights

A superficies rights as set out in Article 826 of TCC, in 
general terms, is a easement right which provides one in-
dividual the right of ownership of the building (construc-
tion) on some other individuals land. As mentioned above, 
because the financing project usually is structured as a 
public-private-partnership, in a build-operate-transfer-
model and also the land that the project will be based upon 
belongs to the related governmental institution, not to 
the project company, superficies rights can be commonly 
crossed upon in terms of project financing. Likewise the 
usage of the publicly owned lands through the superficies 
rights allows the State to gain revenues without losing the 
ownership rights. When the superficies rights are provided 
in favor of the project company whilst the related govern-
mental institution retains the ownership of the land that 
the project will be based upon; the project company be-
comes the owner of the construction. 

Superficies rights can be considered as an independent se-
curity, separately from the land. Mortgage on superficies 

2.3.3. Gayrimenkul İpoteği ve Üst Hakkı İpoteği

2.3.3.1. Gayrimenkul Üzerinde İpotek Kurulması

Kreditörlerin talep ettiği bir diğer teminat, proje şirketinin 
gayrimenkulleri üzerinde ipotek kurulmasıdır. İpotek, bir 
alacaklının herhangi bir kişisel alacak hakkını, borçlunun 
kişisel sorumluluğu söz konusu olmaksızın, bir gayrimen-
kulün değeri üzerinden teminat altına almasıdır. 

TMK’nın 1008. maddesi uyarınca, ipoteğin doğması için, 
tapu kütüğüne geçerli bir tescilin yapılması gerekir. Ge-
çerli bir tescil içinse, (i) taşınmaz malikinin yazılı tescile 
muvafakat beyanı (tescil talebi), (ii) geçerli bir kazanma 
sebebi ve (iii) alacağı doğuran borç ilişkisinin varlığı şarttır. 

Proje şirketinin kredi sözleşmesi ve diğer finansman bel-
geleri uyarınca temerrüde düşmesi halinde, kreditörler 
2004 sayılı İcra İflas Kanunu’nun (“İİK”) 45. maddesi 
uyarınca rehnin paraya çevrilmesi yoluyla takipte bulu-
nabilmektedir. Kreditörler, ayrıca İİK’nın 150/e hükmü 
uyarınca, icra dairesinden, ödeme emrinin tebliğinden 
itibaren bir yıl içinde ipotekli gayrimenkulün satışını talep 
edebilmektedir. 

Burada belirtilmelidir ki, gayrimenkul ipoteği konusunda 
yukarıda yapılan açıklamalar, söz konusu gayrimenkulün 
mülkiyetinin proje şirketine ait olduğu varsayımından 
yola çıkılarak yazılmıştır. Bununla birlikte çoğu zaman, il-
gili projenin kamu özel işbirliği halinde ve yap-işlet-devret 
modelinde gerçekleştirilmesi nedeniyle, projenin inşa 
edileceği alanın mülkiyeti proje şirketine değil, ilgili kamu 
kuruluşuna ait bulunmaktadır. Bu durumda, proje şirke-
tine mülkiyet sahibi kamu kuruluşu tarafından üst hakkı 
tanınabilmekte, proje şirketi de kreditörler lehine üst hak-
kı ipoteği tesis edebilmektedir. Üst hakkı ipoteğine ilişkin 
açıklamalarımız alt başlıkta yer almaktadır.

2.3.3.2. Üst Hakkı İpoteği

TMK’nın 826. maddesinde düzenlenen üst hakkı genel 
olarak, bir şahsa başkasına ait arazideki yapının (inşaatın) 
maliki olma yetkisini veren bir irtifak hakkıdır. Yukarıda 
bahsedildiği üzere, finansmanı yapılan projenin çoğun-
lukla kamu özel işbirliği halinde, yap-işlet-devret mode-
linde gerçekleştirilmesi ve projenin inşa edileceği arazinin 
mülkiyetinin proje şirketine değil, ilgili kamu kuruluşuna 
ait olması nedeniyle, üst hakkı kavramı, proje finansma-
nı kapsamında yaygın olarak karşımıza çıkmaktadır. Zira 
kamuya ait arazilerin üst hakkı yoluyla değerlendirilme-
si devlete mülkiyet hakkını kaybetmeden gelir sağlama 
imkânı sunmaktadır. Proje şirketi lehine üst hakkı tesis 
edildiğinde, üzerinde inşaatın yapılacağı arazinin maliki 
ilgili kamu kuruluşu olmaya devam etmekle birlikte, inşaa-
tın maliki proje şirketi olmaktadır. 
Üst hakkının araziden bağımsız bir şekilde teminat olarak 
değerlendirilmesi mümkündür. Üst hakkı ipoteği doğmuş 
bir kredi alacağını teminat altına alabileceği gibi, doğma-
mış bir kredi alacağını da teminat altına alabilir. Bu neden-
le, kreditörlerin çoğunlukla bir kredi limiti tahsis ederek 
finansman sağladıkları proje finansmanı kapsamında üst 
hakkı ipoteğine sıklıkla rastlanmaktadır.
 
Üst hakkının ipoteğe konu olarak kredi teminatı olabilme-
si için, TMK’nın 853. maddesi gereği tapuya gayrimenkul 
olarak kaydedilmiş olması bir ön şarttır. TMK’nın 998. 
maddesi uyarınca ise, üst hakkının tapuya gayrimenkul 
olarak kaydedilebilmesi, bağımsız ve sürekli nitelikte bir 
hak olması şartına bağlıdır. En az otuz yıl süreyle kurul-
muş bir üst hakkı, sürekli addedilmektedir. Üst hakkının 
bağımsız olması ise, serbestçe devir ve intikal edilebilmesi 
anlamına gelir. Buna göre, örneğin, üst hakkının tesisine 
ilişkin resmi senette bu hakkın devri yasaklanmış ise, devir 
ve intikal niteliğinden söz edilemeyeceğinden, üst hakkı-
nın bağımsızlık özelliği de bulunmayacaktır. Bu nedenle 
üst hakkına ilişkin resmi senette tasarruf sınırlaması bu-
lunup bulunmadığına ve eğer var ise, bu sınırlamanın ni-
teliğine dikkat edilmelidir. Bu husus, konumuz açısından 
özellikle kamuya ait araziler üzerindeki üst hakkı tasarruf 
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rights can secure receivables arising from loan agreements 
which are due alongside with receivables arising from loan 
agreements which are not due yet. To this end, mortgage 
on superficies rights is pretty common in project financing 
where the creditors set out a loan limit for the financing of 
the project.

According to Article 853 of TCC, superficies rights have 
to be registered as a real estate in the land register in or-
der to become a subject of the mortgage for the purpose of 
proving security for the loan. Article 998 of TCC stipulates 
that, superficies rights must be qualified as an independent 
and perpetual right in order to become registered as a real 
estate in land register. A superficies which is set out for a 
minimum of thirty years is considered as perpetual right. 
The independence of superficies rights means that the su-
perficies can be transferred without being subject to any 
restrictions. Accordingly, as a sample, if the establishment 
of superficies rights is restricted in the related authenticat-
ed deed, superficies rights will not posses the qualification 
of being independent; because then the superficies rights 
will not be transferrable. Consequently, authenticated 
deed regarding the superficies rights should be carefully 
examined for any transfer restriction; and if one is to be 
found, the qualifications of such a restriction should be 
carefully examined as well. This particular matter is vital 
for our subject, especially in transfer restrictions of super-
ficies rights on publicly owned lands. Inasmuch as trans-
ferability of the superficies rights without the permission 
of related governmental institution, provisions that affects 
the ability of being a subject for limited property rights will 
determine whether the superficies rights can be subject for 
mortgage and be considered as a security.

3. CREDITORS RIGHT TO INTERVENE IN TO THE PROJECT 
(STEP-IN RIGHTS): PRACTICE IN OUR COUNTRY

The right to intervene (step-in rights), a common method 
used by the creditors in international project finance prac-
tice, allows the creditor to substitute the project company 
or the contractors to secure the completion of the project. 
The right to intervene becomes exercisable in the event of 
default of the project company or the contractors, due to 
failure to fulfill the obligations that are set out in the con-
tract or when it is certain that the default will occur in the 
near future. In the existence of such events, creditors, by 
exercising their rights to intervene, will takeover the pro-
ject company or the project or will decide in the name of 
the project company. By this way, creditors can undertake 
the project by themselves and also appoint a professional 
third-party for the completion of the project. In interna-
tional practice, when the right to intervene is exercised, all 
permits, licenses and concessions acquired by the project 
company due to the project will be transferred to the credi-

tors together with all contractual rights and obligations.

In Turkish legislation however, upon the request of an 
individual who is not a contracting party (creditors) the 
transfer of obligations belonging to a contracting party to 
a non-contracting party (professional third-party) is only 
possible by assignment of contracts, which is set out in Ar-
ticle 205 of Turkish Code of Obligations numbered 6098. 
The aforementioned article stipulates that the assign-
ment of contract is a contract which is entered between 
the acquirer of the contract alongside with the assigning 
party and the party which remains on the contract. By 
this contract, all the rights and obligations of the assign-
ing party that are born by being a party to this contract 
are transferred to the acquirer. For this reason, a transfer 
of contractual obligations to other individuals is not pos-
sible without obtaining the other party’s consent. As a 
sample, if the project that has been financing is structured 
in a public-private-partnership and in a build-operate-
transfer-model, the assignment of contract, which is en-
tered between the project company and the governmental 
institution (administration), is only possible, if the project 
company obtains the consent of the administration. 

In our country’s practice, if a default occurs within the 
scope of loan agreement, for the purpose of exercising their 

sınırlamaları bakımından önem arz etmektedir. Zira üst 
hakkının ilgili kamu kuruluşunun izni olmadan başkaları-
na devredilemeyeceği ve sınırlı ayni haklara konu olama-
yacağı yönündeki hükümler, proje şirketinin üst hakkını 
ipoteğe konu ederek teminat gösteremeyeceği sonucunu 
doğuracaktır.

3. KREDİTÖRLERİN PROJEYE MÜDAHALE HAKLARI 
(STEP-IN RIGHTS): ÜLKEMİZDEKİ UYGULAMA

Uluslararası proje finansmanı uygulamalarında kredi-
törlerin sıklıkla başvurdukları müdahale hakkı (step-in 
rights), kreditörlere, finanse ettikleri projenin tamamlan-
ması için proje şirketinin ya da yüklenicilerin yerine geçme 
imkânı verir. Müdahale hakkı, genellikle, proje şirketinin 
ya da yüklenicilerin, sözleşmeden kaynaklanan yükümlü-
lüklerini yerine getirmede temerrüde düşmesi yahut yakın 
gelecekte temerrüde düşeceğine makul olarak inanılma-
sı hallerinde ortaya çıkar. Bu durumların varlığı halinde, 
kreditörler müdahale haklarını kullanarak, proje şirketini 
ya da projenin kendisini devralır ya da proje şirketi adına 
karar verir. Böylece kreditörler projeyi kendileri üstlenebi-
lecekleri gibi, projeyi devralması ve tamamlaması için pro-
fesyonel bir üçüncü kişiyi de tayin edebilirler. Uluslararası 
uygulamada, müdahale haklarının kullanılması ile yalnız-
ca sözleşmeden kaynaklanan hak ve yükümlülükler değil, 

proje şirketinin proje kapsamında elde etmiş olduğu tüm 
izin, ruhsat ve imtiyazlar da devralana geçmektedir.

Türk mevzuatında ise, sözleşmenin tarafı olmayan bir kişi-
nin talebi üzerine (kreditörler); sözleşme tarafı olan bir ki-
şiye (proje şirketi ya da yükleniciler) ait yükümlülüklerin, 
sözleşmeye taraf olmayan bir kişiye (profesyonel üçüncü 
kişi) devri, ancak 6098 sayılı Türk Borçlar Kanunu’nun 
205. maddesinde düzenlenen sözleşmenin devri hüküm-
leri çerçevesinde gerçekleşebilmektedir. Anılan madde 
uyarınca sözleşmenin devri; sözleşmeyi devralan ile dev-
reden ve sözleşmede kalan taraf arasında yapılan ve dev-
redenin bu sözleşmeden doğan taraf olma sıfatı ile birlikte 
bütün hak ve borçlarını devralana geçiren bir anlaşmadır. 
Bu sebeple, diğer tarafın rızası olmaksızın bir tarafa ait 
sözleşmesel yükümlülükler bir başka kişiye devredileme-
mektedir. Örneğin, finansmanı yapılan projenin kamu özel 
işbirliği halinde, yap-işlet-devret modelinde gerçekleşti-
rilmesi durumunda, proje şirketinin ilgili kamu kuruluşu 
(idare) ile imzaladığı sözleşmenin bir başka kişiye devri, 
ancak idarenin onayı ile mümkün olabilmektedir. 

Ülkemizdeki uygulamada; kredi sözleşmesinde kendileri-
ne tanınan müdahale haklarını kullanabilmek maksadıyla 
kreditörler, proje şirketinden, kredi sözleşmesi kapsamın-
da bir temerrüdün ortaya çıkması halinde, idare ile yapılan 
sözleşmelerin kreditörlerin belirleyecekleri bir üçüncü ki-
şiye devri için bir “devir taahhüdü” vermesini talep etmek-
tedir. Bu devir taahhüdünde proje şirketi, devir için gerekli 
olan her türlü başvuruyu yapacağını, idarenin onayının 
alınması için her türlü girişimde bulunacağını, söz konusu 
devre peşin olarak rıza gösterdiğini, bu süreçte kreditörle-
rin devir için talep edecekleri her türlü belge, bilgi ve yardı-
mı sağlayacağını ve benzeri iş ve işlemleri gerçekleştirece-
ğini taahhüt etmektedir.

Diğer yandan, Türk mevzuatında, proje şirketinin proje 
kapsamında edindiği izin, ruhsat ve imtiyazların üçüncü 
bir kişiye otomatik olarak geçişini öngören genel bir dü-
zenleme mevcut değildir. Türk hukukunda kreditörlerin 
müdahale hakkına karşılık gelebilecek tek düzenleme 
elektrik piyasası mevzuatında yer almaktadır. Elektrik 
Piyasası Lisans Yönetmeliği’nin 5/3/ç maddesinde, “Üre-
tim lisans sahibi tüzel kişiye bankalar ve/veya finans ku-
ruluşları tarafından sınırlı veya gayri kabili rücu proje fi-
nansmanı sağlanması halinde, sözleşme hükümleri gereği, 
bankalar ve/veya finans kuruluşlarının Kuruma gerekçeli 
olarak bildirimde bulunması ve Kurul tarafından gerekçe-
lerin uygun bulunması halinde, bu Yönetmeliğin öngördü-
ğü şartlar çerçevesinde önerecekleri bir başka tüzel kişiye 
lisans sahibi tüzel kişinin lisansı kapsamındaki tüm yü-
kümlülüklerini üstlenmek şartıyla lisans verilmesini talep 
edebilir. Önerilen tüzel kişiye, bu Yönetmelik kapsamın-
daki yükümlülükleri yerine getirmesi kaydıyla aynı hak ve 
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step-in rights, creditors will require the project company 
to provide a “commitment of an assignment” for the as-
signment of the contract that has been entered within the 
administration, to the third person that will be determined 
by the creditors. In this commitment of an assignment, 
the Project Company undertakes to make all necessary 
applications for the assignment, take steps to get the ad-
ministration’s approval; priory agrees the assignment and 
commits to provide all kinds of information, documents 
and assistance that might be requested by the creditors in 
this process. Also, the company undertakes to perform any 
similar work and transactions in this context.

On the other hand, in Turkish legislation there is no gen-
eral regulation that sets out the rules about automatic re-
placement of the Project Company’s permissions, licenses 
and concessions, which are acquired within the scope of 
the project. The only example that equals to the automatic 
replacement is found in the Electricity License Regulation. 
In Article 5/3/ç of the Electricity License Regulation it is 
stated that “If the banks and/or finance institutions pro-
vide limited or non-recourse project financing to the legal 
entity who holds the license for the production, as per the 
provisions of their loan agreements, the related banks and/
or financial institutions may request from the Authority, 

together with their justification, that another legal entity 
be granted the related license provided that they assume 
all obligations of the related licensee in line with the provi-
sions of this Regulation. The legal entity proposed by such 
institutions shall be granted a new license which succeeds 
the previous one on condition to comply with the obliga-
tions indicated herein.”

4. OVERALL ASSESSMENT

In our country, the acceleration of privatization activities 
brings up the method of assumption of burden of financing 
by the private sector in the approaches that are used for the 
financing of large scaled projects. In today’s world, where 
the traditional methods of financing are not sufficient any-
more, the project financing method is an efficient way for 
the private sector to carry out high volume investments.

Project finance, in international practice, is defined as a 
long term financing method which provides the limited re-
course or non-recourse to the project company, an entity 
which is solely established for new projects that are to be 
developed and for off-balance sheet financing for the spon-
sors. In project finance loans, banks and credit institutions 
place security upon all the projects’ assets, such as the pro-
jects’ facilities, revenues, contracts, licenses and permits, 
receivables and the bank accounts that the revenues are 
transferred. In this sense, within the scope of project fi-
nance, cash flow, revenues and assets of the project will be 
the main source for the repayment of the loan. As a general 
rule, the project and the securities that have been estab-
lished will be separated from the other business and trans-
actions of the sponsors.

However, in our country’s practice, the distinction be-
tween the sponsors and the project company is not as sharp 
as it should be; despite the establishment of the aforemen-
tioned securities, banks and credit institutions, in addi-
tion to these securities, require warranties and guarantees 
from the sponsors disregarding the fact that the project 
company is the debtor of the loan. Requiring personal war-
ranties or demand to establish securities on the sponsors’ 
assets, which are not part of the project, hinders the devel-
opment of the project finance in our country and thereby 
big scaled projects become harder to finance. As a conse-
quence, potential investors, especially foreign ones, lose 
their interest in such projects.. In order to prevent these 
problems and to harmonize the project finance practice in 
our country with the international practice, the securities 
that will be granted in the context of project finance should 
be limited only to future cash flow of the project and the 
assets of the project; assets of the sponsors which are not 
part of the project alongside with personal warranties and 
guarantees should be excluded from the securities.

yükümlülüklerle eskisinin devamı mahiyetinde yeni lisans 
verilir.” denilmektedir.

4. GENEL DEĞERLENDİRME

Ülkemizde özellikle özelleştirme faaliyetlerinin hız ka-
zanması, büyük projelerin finanse edilme yaklaşımlarında 
finansman yükünün özel sektör tarafından üstlenilmesini 
gündeme getirmiştir. Geleneksel finansman yöntemle-
rinin yetersiz kaldığı günümüzde, proje finansmanı yön-
temi, özel sektörün yüksek hacimli bu yatırımları ger-
çekleştirebilmesi için etkin bir yöntem olarak karşımıza 
çıkmaktadır. 

Proje finansmanı, uluslararası uygulamada, yeni gelişti-
rilecek projeler için bu amaçla kurulmuş proje şirketine 
sınırlı rücu (limited recourse) imkânı veren veya hiçbir 
şekilde rücu imkânı vermeyen (non-recourse), sponsorla-
rın bilançolarının dışında (off-balance sheet) gerçekleşen 
uzun vadeli bir finansman yöntemi olarak tanımlanmak-
tadır. Proje finansmanı kredilerinde, bankalar ve kredi 
kuruluşları tarafından, proje şirketinin tesisleri, gelirleri, 
sözleşmeleri, lisans ve izinleri, alacakları ve hatta proje 
gelirlerinin aktarıldığı hesaplar dâhil projenin tüm mal-
varlığı üzerinde teminat tesis edilmektedir. Bu anlamda, 

proje finansmanı kapsamında, kredinin geri ödemesi için 
projenin nakit akışı, yaratacağı gelirler ve projenin malvar-
lığı esas alınmakta olup, kural olarak, proje ve bu çerçevede 
alınan teminatlar, sponsorların diğer iş ve işlemlerinden 
ayrı tutulmaktadır. 

Ancak, ülkemizdeki uygulamada, proje şirketi ile spon-
sorlar arasında tam bir ayrım yapılmamaktadır; kredinin 
borçlusu proje şirketi olmasına ve proje şirketinden ma-
kalemizde yer verilen teminatlar alınmasına rağmen, ban-
kalar ve kredi kuruluşları, bunlara ek olarak, sponsorlar-
dan, kefalet ve garanti gibi teminatlar da talep etmektedir. 
Sponsorlardan şahsi kefalet talep edilmesi yahut sponsor-
ların proje dışındaki varlıkları üzerinde teminat tesis edil-
mek istenmesi, proje finansmanının ülkemizde gelişimini 
engellemekte, büyük ölçekli yatırımların finansmanını 
güçleştirmekte ve bu projeler, özellikle yabancı yatırımcı-
lar bakımından cazibesini yitirmektedir. Bu olumsuzlukla-
rın önüne geçmek ve ülkemizdeki proje finansmanı uygu-
lamalarının uluslararası uygulamalarla uyumlaştırılması 
için, proje finansmanı kapsamında sağlanacak kredinin te-
minatı, projenin gelecekte yaratacağı nakit akışı ve proje 
varlıkları ile sınırlandırılmalı, sponsorların proje dışındaki 
varlıkları ile şahsi kefalet ve garantileri teminat kapsamı-
nın dışında tutulmalıdır.


