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PROJEYE DAYALI MENKUL KIYMETLER TEBLIGI YAYIMLANDI.

[11-61/B.1 numarali Projeye Dayali Menkul Kiymetler Tebligi (“Teblig”), 17 Temmuz 2021 tarihli ve
31554 sayili Resmi Gazete’de yayimlandi.

Daha 6nce ydrurlige girmis olan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (“Kanun”) Madde 61/B ile
proje finansmani, proje finansman fonu ve projeye dayali menkul kiymetlere (‘PDMK” veya “Proje
Bonosu”) iliskin genel cergeve gizilmis olup Proje Bonosu ihracina iliskin usul ve esaslarin
belirlenmesi hususunda Sermaye Piyasasi Kurulu (“Kurul”) yetkilendirilmistir ve bu kapsamda da
Teblig yayimlanmistir.

I.  YONETICIi OZETi

Teblig tahtinda Proje Bonosu ihracina iligkin olarak yapilan esasl diizenlemeler asagida 6zet
seklinde bilgilerinize sunulmustur.

1. Kamu hizmetlerinin yarutilmesi icin gergeklestirilecek uzun vadeli ve sermaye yogun bir
takim projelerin klasik banka finansmani yerine kurulacak bir Proje Finansman Fonu
tarafindan Proje Bonosu ihrag edilerek finansman saglanmasi mimkin hale gelmistir. Bu
cercevede  projenin  yap-islet-devret gibi  bir ihale usullyle gerceklesip
gerceklesmeyecegine baglh olarak farkli bor¢ — 6z kaynak oranlarinin saglanmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte projenin gesitli asamalarinda maliyet artislarinin gindeme
gelmesi halinde bu artiglar igin (bor¢ — 6z kaynak oraninin saglanmasi sartiyla) ek ihrag
yapilabilecegi agik¢a dizenlenmistir.

2. Proje Finansman Fonu’nun banka veya genis yetkili araci kurum tarafindan kurulacagi, bu
kurumca belirlenen bir ekip tarafindan yonetilecedi ve fonun ginlik operasyonlarinin
yuratilmesi igin bir hizmet saglayici kurulusun goérev alacagi dizenlenmistir.

3. Proje Bonosu’nun geri 6deme kabiliyetini teminen ve teminati olarak; ilgili projeyi yuritecek
olan Kaynak Kurulus (veya diger kisiler) tarafindan projeye iligkin hak ve alacaklar ya da
ilave varliklar veya teminatlarin Proje Finansman Fonu’na devredilebilecegi ya da Kurucu
veya diger kisiler tarafindan teminat mektubu, sigorta, garanti yoluyla teminat altina
alinabilecegi 6ngorilmustr.

4. Proje Finansman Fonu’na devredilebilecek varliklar igin érnekleyici bicimde bazi varliklar
Teblig’de sayllmis olup nihai takdir yetkisi Kurul'a birakilmigtir. Anilan varliklarin ayrica
Teblig’'de belirtilen nitelikleri saglanmalari gerekmektedir.

5. Proje bonolarindan elde edilen gelirlerin yiizde on besinin ihrag tarihinden sonra, kalaninin
ise projenin ilerleme oranlariyla ve ihrag belgesi ya da izahnamede 06ngorilen
zamanlamayla paralel olarak kullanilacagi diizenlenmistir.
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6. Proje ile ilgili gelismelerin en hizli bicimde yatirnmcilarin bilgisine sunulmasi igin cesitli
mekanizmalar 6ngéralmustur.

7. Proje bonolarinin ihrag edilebilmesi icin menkul kiymetin vadesine ve degerine bagli olarak
oransal sekilde hesaplanacak bir Kurul kayit Gcreti 6denecegi dngérilmus olup 31 Arahk
2022 tarihine kadar yapilacak ihraglarda bu oranlarin sifir olarak uygulanacagi belirtiimistir.

Il. PROJE BONOSU’NA iLiSKIN GENEL TANIMLAR VE DUZENLEMELER

a. Tanimlar
Teblig hikdmleri tahtinda Proje Bonolarina iligkin olarak yeni kavram ve tanimlamalar ihdas
edilmistir. Bu kavram ve tanimlamalardan bazilari asagidaki sekildedir:

“Kaynak Kurulug” : Varliklarini fon portféyiine devreden tiizel kisi, kurum ve kuruluslar ile
bunlardan iki veya daha fazlasinin bir araya gelerek yazil bir sézlegsmeye
istinaden olusturduklari adi ortakligi,

“Kurucu” : Yatinm hizmet ve faaliyetinde bulunmak lGzere Kuruldan izin alan banka
veya genis yetkili araci kurumu,

‘PDMK” (veya : Fon portfdylinde yer alan varliklar karsihk gosterilerek ihrag edilen

“Proje Bonosu”) projeye dayali menkul kiymeti,

“Proje” : Kamu hizmetlerinin yiritiimesine yénelik ulasim, altyapi, enerji, sanayi,
teknoloji, haberlesme veya saglik gibi uzun vadeli ve sermaye yogun
projeleri,

“Proje : Projelerin gergeklestiriimesi icin proje finansman fonu yoluyla finansman

Finansmani’ saglanmasini,

“Proje Finansman : PDMK’lar karsiliginda toplanan para velveya diger varliklarla,

Fonu” (veya “PF PDMKlarin sahipleri hesabina, proje finansmanina konu varliklara dayali

Fonu”) olarak olusturulan portféyu isletmek amaciyla kurucular tarafindan inangh
mulkiyet esaslarina gore ictizik ile kurulan ve tizel kisiligi olmayan mal
varhgini,

ifade eder.

b. ihrag Mekanizmasi
Teblig hukumleri uyarinca; Proje Bonolari, (i) Kaynak Kurulug’'un Proje’den (veya ayni nitelikte
benzer projelerden) kaynakli gelirleri karsilik gosterilerek veya (ii) bankalar ve genis yetkili araci
kurumlar tarafindan, Projeler’in finansmani veya refinansmani igin kullandirmis olduklari teminatli
Proje Finansmani kredilerinden kaynaklanan alacaklari karsilik gdsterilerek (‘Refinansman
Bonosu”) ihrag edilir.

Bununla baglantili olarak Proje Bonosu ihracina iliskin genel mekanizma, temel hatlariyla;

(@) Kurucu'nun PF Fonu'nu kurmasi ve PF Fonu'nu ydnetmesi amaciyla “Fon Kurulu’nu

olusturmasi,

b) PF Fon Kurulu tarafindan yénetilen PF Fonu tarafindan Proje Bonosunun ihrag edilmesi,

c) Proje Bonosunun ihrag tarihini takip eden en geg¢ bir ay icinde Kaynak Kurulus'un Proje’den
kaynakli hak ve alacaklarini PF Fonu’na devretmesi,

(d)  Proje Bonosunun ihracindan elde edilen gelirlerin (“ihrag Geliri”) azami %15'inin ihrag
tarihinden sonra Kaynak Kurulug’a aktariimasi,

(e) PF Fonu’nun glnlik operasyonlarinin ve yonetiminin hizmet saglayici tarafindan yurdtilmesi
ve Proje’ye iligkin alti aylik ilerleme raporlarinin hazirlanarak kamuyu aydinlatma
platformunda yayinlanmasi,

(f)  Ihrag Geliri'nin bakiye tutarlarinin ihrag belgesinde veya izahnamede yer alan oranlarda ve
Proje’ye iligkin ilerleme raporlariyla orantili olarak Kaynak Kurulus’a aktariimasi ve
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(g) Proje’den elde edilen gelirlerle Proje Bonosu alacaklilarinin édemelerinin yapilarak Proje
Bonosunun itfa edilmesi
seklinde dizenlenmistir.

Ml iHRAQ TAVANI, PF FONU'NA DEVREDILEBILECEK VARLIKLAR VE ILAVE
TEMINATLAR

a. Proje Maliyeti, ihrag Tavani ve Maliyet Artisi

Proje Bonosu'nun ihracina iligkin olarak ihra¢ limitleri, Proje’nin maliyetiyle orantili olarak
belirlenmistir ve Proje’nin niteligine baglh olarak Proje Maliyeti Uzerinden oransal ayrimlar
yapilmistir. ihale suretiyle gergeklestirilen Projelerde ilgili uygulama sézlesmesinde yer alan
tutarlar, diger Projeler'de ise ilgili fizibilite raporunda tespit edilen tutarlar “Proje Maliyeti’ olarak
esas alinmaktadir.

Bu cercevede ihrag limitleri,

(@) Proje’nin “Yap-islet-Devret” modeli de dahil olmak tizere kamu 6zel igbirligi veya dzellestirme
mevzuati gergevesinde yiritilecedi islemler ile gelirleri idare tarafindan garanti edilmis
Projeler’e iligkin ihraglarda Proje Maliyeti’nin ylzde sekseni;

(b) diger Projeler'de ise ilgili Proje Maliyeti’'nin yizde yetmis besi

olarak diizenlenmistir (“ihrag Tavanr’). Ayrica belirtmek gerekir ki Proje Bonolar’nin Tiirk Lirasi

Uzerinden ihrag edilmesi mimkin oldugu gibi ddviz Gzerinden ihrag edilmesinin de mimkun oldugu

anlasiimaktadir.

Refinansman Bonolari'nda inrag Tavani, ilgili kredilerin ihrag tarihi itibariyla bakiye anapara tutarlari
ile tahakkuk etmis faiz tutarlarinin toplamini asmamak kaydiyla belirlenmektedir.

Proje Maliyeti'nin; ihrag Tavanr’'ni asan kisminin, Kaynak Kurulus (veya Kaynak Kurulug’un son iki
yil icinde faaliyete gegmis bir 6zel amagli sirket olmasi halinde Kaynak Kurulus'un pay sahipleri)
tarafindan 6zkaynak ile kargilanmasi 6ngoérilmustr.

Proje kapsaminda; (i) 6ngorilemeyen durumlar sebebiyle maliyet artislarinin gindeme gelmesi, (ii)
bu durumun fizibilite raporlariyla tespit edilmesi ve (iii) ihra¢ belgesi veya izahnamede belirtiimis
olmasi sartlariyla Kurul tarafindan éngériilen Proje Maliyeti'ni asan tutarlar igin ihrag Tavanrnin
yuzde yirmisine kadar ek ihra¢ tavani verilebilir. Bu durumda Kaynak Kurulus (veya Kaynak
Kurulus’un son iki yil icinde faaliyete gegmis bir 6zel amagh sirket olmasi halinde Kaynak
Kurulug’un pay sahipleri) tarafindan ek ihrag tavaninin en az yiuzde yirmi besi kadar 6zkaynak
saglanmasi gerekmektedir.

Proje Bonolar’nin yurt icinde veya yurt disinda ihra¢ edilmesi mumkianddr. Yurt iginde ihrag
edilecek Proje Bonolari; (i) halka arz edilerek, (ii) halka arz edilmeksizin nitelikli yatinmcilara satis
yoluyla veya (iii) birim nominal degeri asgari 100.000 (ylz bin) Ttrk Lirasi olmak suretiyle tahsisli
olarak ihrag edilebilir. Yurt icinde Proje Bonosu ihracinin tek seferde yapilmasi ve ihracin halka arz
yoluyla gercgeklestiriimesinin 6ngdrilmesi halinde bu Proje Bonosu’nun borsada islem gérmesi igin
borsaya basvuru yapilmasi zorunludur.

b. PF Fonu’na Devredilebilecek Varliklar
i. Kapsam

Teblig tahtinda PF Fonu’na devredilebilecek varliklar érnekleyici olarak sayilmis olup ilgili maddede
ongorilmeyen varliklar igin Kurul'a genis bir takdir yetkisi birakilmistir. Bu gercevede Proje
Maliyeti’'nin karsilanmasi igin ihrag edilecek Proje Bonolari bakimindan;

(a) ilgili Proje’den kaynaklanan tim hak ve alacaklarin,

(b) PF Fonu portféyiinde yer alan varliklarin nemalandiriimasi amaciyla gergeklestirilen
islemlerden elde edilen gelirlerin,

(c) tdrev araglardan kaynaklanan hak ve yukidmlalUklerin ve

(d)  Kurul'ca uygun gérilecek diger varliklarin

(varsa) mevcut teminatlarinin tamamiyla birlikte PF Fonu’na devredilebilecegi 6ngérilmustdr.
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Yukarida Bolim ll.b’de (jhrag Mekanizmasi) de belirtildigi tzere ilgili varliklarin ihrag tarihini takip
eden bir ay icinde PF Fonu portféyline devredilmesi zorunlu olup bu siirenin Kurul tarafindan uygun
gOrulmesi halinde bir defaya mahsus olmak Uzere uzatilabilecegi 6ngorilmustr.

ilaveten, ihrag belgesi veya izahnamede yer veriimeyen varliklar kaynak gosterilerek Proje Bonosu
ihra¢ edilemeyecegdi dizenlenmis olup bu dogrultuda ihrag belgesi veya izahnamenin genis ve
kapsamli bir bicimde hazirlanmasi gerekmektedir.

i Nitelikler

Yukarida Bolim lll.b.i.’”de (Kapsam) belirtilen varliklara iligkin olarak Tebli§ tahtinda belirli

niteliklerin saglanmasi 6ngoérilmustir. Bu ¢cergcevede saglanmasi éngdérulen esasl sartlar olarak

Proje’nin:

(a) Turkiye'de olmasi,

(b) esasli hususlarina iligkin fizibilite raporlarinin ve degerleme raporlarinin hazirlanmasi ve

(c) altyapr galismalarinin yapilmis olmasi, cgevresel ve kiltirel etkilerinin degerlendirilerek
gerekli dnlemlerin alinmig olmasi, (bulundugu safha itibariyla) gerekli tim izin, ruhsat, lisans
gibi onaylarinin saglanmis olmasi ve ilgili mevzuat tahtinda gerekli tim belgelerin tam ve
dogru olarak saglanmis olmasi

gerekmektedir.

Refinansman Bonosu ihrag edilmesi halinde ise ilgili kredilerin canli alacak niteliginde bulunmasi
gerekmektedir. Bu krediler kapsaminda teminat olarak ipotek tesis edilmis olmasi halinde ilgili
tasinmazlarin; (i) Turkiye’de olmasi, (ii) kanuni sigorta yukdmluliklerinin yerine getirilmis olmasi,
(iii) kredi kullandirmi veya alacak niteliginin olusmasi tarihindeki piyasa degerinin yetkili
kuruluslarca tespit edilmis olmasi ve (iv) ilgili ipotegin birinci derecede kayitli olmasi ile bu derecede
kamu alacaklar haricinde baska sirada ipotek tesis edilmeyecegine iliskin olarak tapu kutigine
serh distlmesi gerekmektedir.

PF Fonu portféyiine devredilecek varliklar Gizerinde Kaynak Kurulus lehine olanlar sakli kalmak
Uzere higbir ayni, sahsi hak veya haciz kaydi gibi bir takyidat bulunmamasi, bu varliklara iligkin
kanuni sigorta yuktmluliklerinin yerine getirilmesi ve (varsa) teminatlarinin korunmasi zorunludur.

c. PF Fonu’nun Kalitesinin Artirilmasi ve ilave Teminatlar

Teblig tahtinda PF Fonu portféylinin, yatirrmcilar igin daha guivenilir hale getirilebilmesi amaciyla
Proje’den kaynaklanan hak ve alacaklarin yani sira ilave teminatlar tesis edilebilecegi veya farkl
alternatif islemler yapilabilecegi dngérilmastar.

Bu cercevede;

(@) PF Fon Kurulu ile Kurucu ve/veya bir Gglncu kisi arasinda sigorta, teminat mektubu veya
garanti yoluyla teminat saglanmasi,

(b) Proje Finansmanr'na konu edilebilecek diger varliklar ve/veya Kurucu ya da Kaynak
Kurulug'un gosterecegi diger varliklarin teminat olarak gosterilmesi veya

(c)  Kurul tarafindan uygun gorilecek diger alternatif yollarin izlenmesi

mumkindir. Yukaridaki islemler cergevesinde proje finansmani kredisi saglanirken sponsorlar

ve/veya hissedarlar tarafindan projelerin kredibilitelerinin artmasi amaciyla, proje teminatlarinin

disinda, saglanan teminatlarin Teblig tahtinda PF Fonu’na devredilerek (veya bu yoénde

stzlesmeler imzalanarak) Proje Bonolari’nin teminati olarak saglanabilecedi degerlendiriimektedir.

ilaveten ihrag belgesi veya izahnamede éngériilmiis olmasi sartiyla Kaynak Kurulug’un da Proje

Bonosu satin alabilmesine izin verilmistir.

Bunlarla birlikte Refinansman Bonolari bakimindan ayri bir diizenleme yapilmis olup Refinansman
Bonolarr’'na konu (krediler dahil) hak ve alacaklarin Teblig'de belirtilen nitelikleri kaybetmesi halinde
bu varliklarin derhal Teblig’de belirtilen nitelikleri haiz baska varliklarla degistiriimesi zorunlu
kihnmigtir.
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IV. PROJE’NIN GECIKMESi VEYA GERGEKLESMEMESI

Proje Bonosu'nun geri 6deme kabiliyeti, niteligi itibariyla Proje gelirlerine dayali oldugundan
Proje’nin gecikmesi veya gergeklesmemesi yatirnmcilar igin olumsuz sonuglar dogurabilmekte ve
bu sebeple yatirimcilarin bu konularda sirekli olarak bilgilendiriimesi gerekmektedir.

Proje’nin ihra¢ belgesi veya izahnamede 6ngorilen sire ve sekilde tamamlanamayacaginin
anlasilmasi halinde Kaynak Kurulus’'un bu durumun anlasgildigi tarihten itibaren en ge¢ on bes is
glinu icinde asgari olarak; gecikme sebepleri, mevcut tamamlanma diizeyi, 6ngoérilen tamamlanma
sUresi ve (varsa) maliyet artigi hususlarini igeren bir fizibilite raporu hazirlatarak Kurul’a basvuru
yapmasi éngoériulmastar.

Gecikme halinde; ilgili gecikme, buna iligskin gerekgeler, dngérilen tamamlanma tarihi, fizibilite
raporunun sonug bélimu ve (Kurul'ca verilmis olmasi halinde) ek stire gibi esasli hususlarin derhal
yatinnmcilarin bilgisine sunulmasi gerekmektedir.

Proje’nin (talep edilmesi ve Kurulca uygun bulunmasi halinde) ek slirenin sonunda
tamamlanamamasi veya tamamlanamayacaginin anlasiimasi halinde Proje’nin
gerceklesmeyecedi addedilir ve durum derhal yatirimcilarin bilgisine sunulur. Bu durumu takiben
PF Fonu'nda yer alan varliklar ve varsa ilave teminatlar paraya cevrilerek Proje Bonosu
alacaklarina Fon Kurulu kararina istinaden garame paylarina gére dagitiir ve Proje Bonosu itfa
edilir.

V. DIGER

a. PF Fonu Tiizel Kisiligi ve Malvarlhiginin Niteligi

Teblig tahtinda PF Fonlar’nin Turkiye’de kurulmalarinin ve unvanlarinda “proje finansman fonu”
ifadesinin bulunmasinin zorunlu oldugu 6ngoérilmistir. PF Fonlar’'nin da diger fonlar gibi kural
olarak tuzel Kkisilikleri bulunmamakta olup tapu sicili, ticaret sicili ve diger resmi sicillerde
gerceklestirilecek tescil, degisiklik, terkin gibi islemlerle sinirli olarak tlizel Kisiligi haiz
addedilmektedir.

Yine diger fonlara iliskin esaslarla paralel bigimde PF Fonlar’'nin malvarliklari, Kaynak Kurulus,
Kurucu velveya hizmet saglayicrnin malvarliklarindan tamamen ayri olarak dizenlenmistir.
Bununla paralel olarak PF Fonu’nda yer alan hak ve varliklar Gzerinde, teminat amaci disinda,
(kamu alacaklarinin tahsili veya Kurucu ya da Kaynak Kurulus’un iflasi dahil) higbir sekilde tasarruf
edilemeyecegi 6ngoérulmustar.

b. Kurul Ucretleri ve Gegici Muafiyet

Proje Bonolari’'nin ihraci igin Kurul'a Proje Bonosu’'nun (nominal dederi mevcutsa asgari nominal
deger veya) ihrag¢ degeri lizerinden Ulcret 6denmesi gerekmektedir. Bu Uicret, Proje Bonosu'nun
vadesi Uzerinden hesaplanmakta olup (i) vadesi 364 gline kadar olan ihraglarda on binde bes, (ii)
vadesi 364 glini asan ihraglarda ise binde bir olarak hesaplanmaktadir.

Déviz cinsinden ihra¢ edilecek Proje Bonolar’nda ise Kurul Ucreti, ihra¢g belgesinin veya
izahnamenin onaylandidi tarihten bir onceki is guni Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
tarafindan agiklanan déviz satis kuru tGzerinden hesaplanmaktadir.

Bunlara karsin belitmek gerekir ki Teblig’de yer alan gegici madde ile 31 Aralik 2022 tarihine kadar
yapilacak ihraglarda Kurul Gcreti igin belirtilen oranlarin sifir olarak uygulanacagdi éngoérilmdastar.
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Aynintili bilgi icin bizimle temasa gecebilirsiniz.

Levent Yetkil Arda Cosar

Ortak Avukat Avukat

levent.yetkil@aschukuk.com arda.cosar@aschukuk.com

Muhammed Tosun

Avukat
' muhammed.tosun@aschukuk.com

Isbu bilgilendirme notu, 17 Temmuz 2021 tarihli, 31554 sayili resmi gazete yayimlanarak yiiriirliige giren
I1I-61/B.1 numarali Projeye Dayali Menkul Kiymetler Tebligi’ni hukuki agidan degerlendirmek maksadi
ile 27 Temmuz 2021 tarihi itibariyle hazirlanmistir.

isbu bilgilendirme notu igerisinde yer alan degderlendirmeler hukuki tavsiye ya da hukuki gériis niteligi
teskil etmemekte olup, bu degerlendirmelerden o6tirl herhangi bir sekilde Aksu Caliskan Beygo
Avukatlik Ortakligi'na sorumluluk tahmili mimkiin degildir. Bu bilgi notunun kapsamindaki soru ve
sorunlariniz bakimindan hukuki danisman goriisti alinmasi tavsiye edilir.
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