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Bir iilkede altyapi alaninda yapilan yatirimlar, o iilkenin gelismislik diizeyi hakkinda
kapsamli bilgi vermektedir. Diinyada ve Tirkiye’de bu altyapr ¢alismalarinin biiyiik bir
kismini karayolu alaninda yapilan yatirimlar olusturmaktadir. Ulkemizin karayolu alanina
yaptig1 yatirimlar son 20 senede hiz kazanmistir. Cift seritli yollarin {ilke ¢apinda artan
karayolu trafik hacmine kars1 talebi yeterince karsilayamamaya baglamasi otoyol projelerin
yapiminin planlanmaya baslamasina sebep olmustur.

Otoyol projelerinin kapsamli, maliyetli ve riskli projeler olmasi, kamunun bu projeleri
gerceklestirmek icin kendi 6z kaynaklarimi tiiketmemek ve projelerin yapimi esnasinda
olusacak risklerle ekonomik yiikiimliiliikleri 6zel sektor ile paylasmak amaciyla ekonomik
modeller arayis1 igine girmesine sebep olmustur. Yap-Islet-Devret modeli, iilkemiz
sartlarinda otoyol projelerinin kamu ve 6zel sektor tarafindan ortak olarak tistlenilmesinde
kullanilabilecek en uygun yontem olarak tercih edilmistir.

Bu model ile yapilacak otoyol projelerinin uygulamadan 6nceki en 6nemli agamasi teklifin
belirlenmesi siirecidir. YID projelerinde projenin degerlenip imtiyaz siiresinin dogru bir
sekilde belirlenmesi kamu ve 0Ozel sektoriin karliligi {izerinde hayati Oneme sahiptir.
Literatiirde bulunan yontemler arasindan segilen finansal modelde, olusacak yillik yapim
maliyetleri, bakim-isletme giderleri, kredilerin faiz oranlari, enflasyon, yillik trafik hacmi ve
gise Ucretleri géz oniinde bulundurulmustur. Bu parametreler i¢inden belirsizlik gosterenler
parametreye ait gegmis verilerden faydalanilarak olasilik dagilimi metodu ile tanimlanmustir.
Belirlenen tiim parametreler yardimi ile Monte Carlo Simiilasyonu iizerinde net bugiinkii
degerleri hesaplanarak imtiyaz siiresi hesab1 yapilmistir. Modelin devaminda, kamu-6zel
sektor arasinda en karli anlagsmaya varilabilmesi amaciyla pazarlik-oyun teorisi
kullanilmistir.

Calisma kapsaminda olusturulan finansal model Kuzey Marmara (Asya Kesimi) Otoyolu

projesi tizerinde calistirilip ihaleyi kazanan teklif degerlendirilip farkli senaryolar altinda
karliliklar1 incelenmistir

ANAHTAR KELIMELER: Otoyol projeleri, karayolu, yap islet devret modeli, proje
degerleme, imtiyaz periyodu

Bilim Kod / Kodlar1 : 91115, 91124 Sayfa Sayis1 : 100



ABSTRACT

PROPOSAL PREPARATION PROCESS FOR HIGHWAY PROJECTS
TENDERED BY BUILD-OPERATE-TRANSFER MODEL
MSC THESIS
BANU KOSEOGLU
BALIKESIR UNIVERSITY INSTITUTE OF SCIENCE

CIVIL ENGINEERING
(SUPERVISOR: ASSIST.PROF.DR FUSUN CIiFTCI)

BALIKESIR, JANUARY - 2023

Investments made in the field of infrastructure in a country provide comprehensive
information about the development level of that country. A large part of these infrastructure
works in the world and in Turkey consists of investments made in the highway area.
Investments of our country in the field of highways have gained momentum in the last 20
years. The fact that the double-lane roads could not adequately meet the demand for the
increasing road traffic volume across the country caused the construction of highway
projects to be planned.

The fact that highway projects are comprehensive, costly and risky projects has led the public
to seek economic models in order not to consume their own resources to realize these
projects and to share the risks and economic liabilities that will arise during the construction
of the projects with the private sector. The Build-Operate-Transfer model has been preferred
as the most appropriate method to be used in the joint undertaking of highway projects by
the public and private sectors in our country. The most important stage before the
implementation of the highway projects to be made with this model is the process of
determining the proposal. In BOT projects, the valuation of the project and the correct
determination of the concession period have a vital importance on the profitability of the
public and private sectors. In the financial model chosen among the methods found in the
literature, the annual construction costs, maintenance-operation expenses, interest rates of
the loans, inflation, annual traffic volume and box office fees are taken into consideration.
Among these parameters, the ones showing uncertainty were defined by the probability
distribution method by using historical data of the parameter.

With the help of all the determined parameters, the net present values on the Monte Carlo
Simulation were calculated and the concession period calculation was made. In the
continuation of the model, bargaining-game theory was used in order to reach the most
profitable agreement between the public-private sector.

The financial model created within the scope of the study was run on the Northern Marmara
(Asian Section) Highway project and the winning bid was evaluated and its profitability was
examined under different scenarios.

KEYWORDS: Highway projects, highway, build-operate-transfer model, project valuation,
concession period

Science Code / Codes : 91115, 91124 Page Number :100
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1. GIRIS

Bir iilkenin gelismislik seviyesinin belirlenmesinde ¢esitli alanlara yaptig1 yatirimlarin ¢ok
biiyiik pay1 vardir. Bu yatirimlardan en 6nemlileri egitim, saglik, sanayi, tarim ve altyap1
alaninda yapilan yatirimlardir. Bunlarin igerisinde de siiphesiz ki en maliyetli olan1 ve
iilkemizde de son yillarda en biiyiik yatirim biitceleri ayrilarak yapilan projeler alt yapi
sektoriline ait projelerdir. Alt yap1 sektoriine ait projelere yapilan yatirnmlarin yillar iginde
artis gdstermesi ve bu projelerin fazlasiyla maliyetli olmasi gecmisten giliniimiize projelerin

yapiminda siirekli olarak daha uygun ekonomik modeller arayigini beraberinde getirmistir.

Bu yontemler iginde kamu ile 6zel sektér isbirligi (KOI) modellerinin alt modellerinden biri
olan Yap-Islet-Devret modeli iilkemizde 1980°li yillardan itibaren kullanilmaya baslayan bir
model haline gelmistir (Ozer, 2012). KOI uygulamalar, yiiklenicinin ve igveren olan kamu
sektoriiniin aldig riskler ve projedeki katki-sorumluluk oranlarina gore Yap-Kirala-Devret,
Isletme Hakki Devri ve Yap-Devret gibi kendi iginde bir siirii modele ayrilsa da giiniimiizde
iilkemiz sartlarina en uygun goriiliip yaygim sekilde kullanilan YID modelidir. Bu yatirim
modeli ile devlet biitcesinin yetersiz kaldigr veya hizli bir sekilde gergeklestirilemedigi

hizmetler 6zel sektor yardimiyla gergeklestirilmeye ¢aligilmistir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanlig: verilerine ait KOI

uygulamalarinin proje gostergeleri asagidaki gibi 6zetlenebilir. (Sekil 1.1)

Guncel Proje Adedi

A\

= Yap-islet-Devret = isletme Hakki Devri = Yap-Kirala-Devret Yap-islet

Sekil 1.1: Yatirim proje adetlerinin KOI uygulamalarina gore dagilimi
(Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig: Strateji ve Biitge Baskanligi Resmi Sitesi. Erigim tarihi:
01.02.2022).
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Sekil 1.2: 2022 y1l1 yatirim tutarlarinin sektérel dagilimi
(Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig: Strateji ve Biitce Baskanligi Resmi Sitesi. Erigim tarihi:
01.12.2022).
Strateji ve Biitce Bagkanligi verileri de Kamu 6zel igbirligi uygulamalar1 iginde en sik
kullanilan modelin Yap-islet-Devret modeli oldugu géstermektedir. Sekil 1.2° de bu model
ile yapilan yatirimlarin sektorel dagilimina bakildiginda ise 2022 fiyatlartyla yine ilk sirada
28,08 Milyar ABD Dolar ile karayolu sektorii ilk sirada yer almaktadir. Bu ¢aligmada
iilkemizdeki yatirimlarda bu denli yaygin kullanimi olan Yap-Islet-Devret modeli, iizerine

en biiyiik yatirimlarin yapildigi otoyol projeleri lizerinden degerlendirilmistir.

Asagida Sekil 1.3°de ise Ulastirma ve Altyapt Bakanliginin yaptig1 yatirnmlarin yillar i¢inde
sektorel bazda dagilimi goriilmektedir (Ulasan ve Erisen Tiirkiye 2022). Grafikten
anlasilacagi lizere, iilkemiz yatirimlari igerisinde karayolu yatirimlari son 10 yilda hep diger
yatirnmlara gore daha fazla yer kaplamistir. Bu sebeple de karayolu yatirimlarinin
finansmanlar1 i¢in yeni arayislar gerekmis ve son yillarda YID modeli bu arayislar igerisinde

en ¢ok bagvurulan yontem olmustur.
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Sekil 1.3: Son 10 yila ait yatirim oranlarinin sektorel dagilimi
(Kaynak: Ulasan ve Erisen Tiirkiye 2022 Erisim tarihi 24.11.2022).

1.1 Problemin Tanim

YID Modeliyle ihale edilecek projelerde, kamu tarafindan yiiklenici firmalara verilen
projenin sozlesmesi imzalandigr andan itibaren baslayan, projenin insaat siiresini ve
devaminda gelen isletme siiresini kapsayarak, projenin kamuya devredilecegi tarih ile son
bulan siireye imtiyaz siiresi denir. YID projelerinin teklif verme siirecinde imtiyaz siiresinin
ve proje maliyetlerinin en diizgiin sekliyle belirlenmesi hem kamu hem de projeyi
gerceklestirecek 6zel sektor girisimleri agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Devletin projeyi hayata
gecirmesi i¢in Ozel sektor girisimine verecedi asgari gelir garantisi, kamu biitcesinden
karsilanan bir gider olmasi sebebiyle olabildigince titizlikle hesaplanip belirlenmelidir.
Yapilacak fizibilite ¢aligmalar1 sonucu ihaleye girecek firmalarin proje maliyeti ve imtiyaz
siiresi hesab1 yaparken yapacagi hatalar ya da gercekten sapmalar yiiklenici firmay1 isi
yaparken ya da is bitimi, isletme siireci ve teslim silirecinde zora sokup karliliklarini
etkileyebilir. Baslangigta yatirimin yiikii hafif olacagindan, gelecek yillarda bu durum
tersine donebilir. Yatirimin maliyeti normal yollarla gergeklestirilen fiyatin iizerine ¢ikabilir.
Gergeklestirilecek yatirimin sonucunda tesislerin igletilme siiresi maliyet ve karliligina gore
uzun yillar1 gerektirebilir (Ozer, 2012). Yapim ve isletme siirelerinin kamu yarar1 ve 6zel
sektor karlilig1 agisindan dengeli olmasi amaciyla yapim ve isletme siirecindeki giderler ile
isletme gelirleri ihaleye verilecek teklif icin gerekli hesaplamalar yapilirken dikkate alinmak
zorundadir. Kamunun imtiyaz siiresini kisa tutmasi yatirimlar: 6zel sektor agisindan daha az

cazip hale getireceginden ge¢misten giiniimiize Tiirkiye’de YID yontemi ile gerceklestirilen



projelerinin bazilarinda 6zel sektoér yatirimcisinin cazibesini kazanmak amaciyla
yatirimlarin oldukga yiiksek isletme siireleri ve asgari gelir garantileri ile ihale edildigi
gorilmektedir. Bu durum her ne kadar yatirnm yapacak firmalar agisindan projeleri
yapilabilir kiliyor olsa da kamu ve 6zel sektor yatirimcisinin ortak ¢ikar ve karliligi igin
olabildigince optimum karlilik g6z Oniinde bulundurularak hesaplamalarin yapilmasi

gerekmektedir.

1.2 Calismanin Amaci

Calismanin amaci, diinyada ve iilkemizde sayilari her gecen giin artan, YID modeli
kullanilarak ihale edilmis otoyol yatirimlarini literatiirde var olan yatirnm degerleme
yontemlerini de goz Oniinde bulundurarak degerlendirip gelecekte bu model ile ihale
edilecek otoyol yatirim projelerinin taraflari olan kamu ve 6zel sektor kuruluslarina, her iki
taraf agisindan da en karli, uygulanabilir ve ekonomik ¢ikarlarina uygun sonuglanacak
imtiyaz siirelerinde ortak noktaya varmalarina katki saglayacak oOrnek bir analiz
olusturmaktir. Bunun yaninda, iilkemizde son yillarda oldukga tartigmali maliyetler ve
imtiyaz siireleri ile gerceklestirilen YID projelerinin gerek imtiyaz siireleri olsun, gerekse
devlet tarafindan yiiklenici kurulusa verilecek olan asgari gelir getirisi, proje maliyetlerinin
hesaplanmasi ve tiim bu maliyetlerin proje imtiyaz siiresi iizerindeki etkileri hakkinda yorum
yapabilmek adina literatiirdeki degerleme ve analiz yontemlerini kullanarak genel bir

degerlendirme yapilmasi amaglanmaigtir.

1.3 Yontem

YID modeli ile yapilacak otoyollarm teklif hazirlama siirecinde en 6nemli asama olan
projelerin degerlenmesi ve imtiyaz siiresinin hesaplanmasi kapsaminda literatiirdeki yerli ve
yabanci kaynaklar, arastirmalar ve ¢aligmalardan faydalanilmistir. Yapilan literatiir taramasi
ve incelemeler sonucunda, imtiyaz siiresi hesab1 i¢in literatiirde yer alan yontemler goz

oniinde bulundurularak bir hesap yontemi belirlenmistir.

Otoyol proje ihalesine verilecek teklif igerisinde bulunan imtiyaz siiresi hesabi i¢in ilk olarak
hesaplamalarda kullanilacak olan belirli ve belirsiz parametreler saptanmustir. Belirsiz
parametrelerin tanimlanmasinda olasilik dagilimi yontemi kullanilirken belirli parametreler
de deterministik yontem ile hesaplanmigtir. Tim bu parametreler {izerinden Net Bugiinkii
Deger ve Monte Carlo Simiilasyonu Yontemi ile Microsoft Excel ve @Risk programlari

kullanilarak imtiyaz siiresi hesaplamalar1 yapilmistir. Hem 6zel sektor hem de kamunun



cikarlarmi koruyacak bir aralik seklinde belirlenen imtiyaz periyodunun sinirlar1 Pazarlik-

Oyun Teorisi yontemiyle daraltilmistir.

1.4 Kapsam
Calisma kapsaminda literatiirdeki yontemlerden yola ¢ikilarak olusturulan hesap yontemi
kombinasyonu Tiirkiye’nin en kapsaml1 YID otoyol projesi olan Kuzey Marmara Otoyolu

Projesi tizerinde caligtirilmistir.

Tezin birinci boliimiinde, Kamu Ozel Sektor Ortakligi finansman modellerinden iilkemizde
en sik kullanilan yontem olan Yap-islet-Devret Modelinin ge¢misi ve Tiirkiye’deki kullanim
alanlarmin sektoérel dagilimi ve bu dagilim igerisindeki otoyol imalatlarinin oranina
deginilmistir. Problemin tanimi, ¢alismanin amaci ve yontemi, tezin kapsamina da yine bu

boliim igerisinde deginilmistir.

Ikinci béliimde, Yap-islet-Devret modeli kullanilarak ihale edilen projelerin degerlenmesi,
imtiyaz siiresi hesabi i¢in kullanilan yontemleri igeren bir literatiir taramasi1 yapilmis olup bu

arastirmaya dair detaylar 6zetlenmistir.

Ugiincii boliimde iilkemizdeki karayolu agi, otoyol projeleri ve otoyollarin Tiirkiye’deki
gelisim stireci hakkinda detayl bilgi verilmis olup otoyol standartlarina deginilmistir.

Dérdiincii boliimde, Yap-islet-Devret modelinin tanimi, diinya ve Tiirkiye’deki gelisim
siireci, kapsami, isleyis sekli, avantaj-dezavantajlar1 ve riskleri hakkinda genis capli bir

arasgtirtlma yapilmistir.

Besinci boliimde, otoyol projelerinin degerlenmesi i¢in kullanilan hesap yontemleri

hakkinda yapilan arastirma sonuglar1 derlenmistir.

Altinc1 bdliimde, otoyol projelerinin degerlenmesi asamasinda imtiyaz siiresi hesaplama
yontemleri incelenmis ve ¢aligmada kullanilacak olan hesap yontemi igin parametrelerin
nasil belirlendigi ve belirli, belirsiz parametrelerin ne sekilde hesaba dahil edildigi

anlatilmistir.



Yedinci béliimde, yapilan literatiir arastirmasi sonucu YID modeli ile ihale edilen bir otoyol
projesinin imtiyaz siliresi hesabinin yapilabilmesi amaciyla bir hesap yoOntemi

olusturulmustur.

Sekizinci boliimde bir dnceki boliimde olusturulan hesap yontemi Kuzey Marmara Otoyolu

projesi tizerinde ¢alistirilmig ve imtiyaz siiresi bu yontem ile yeniden hesaplanmistir.

Dokuzuncu béliimde analiz sonucu elde edilen veriler ve sonuglar degerlendirilmis, projeye
ait imtiyaz siiresi hesabi irdelenmis ve gergek durumla kiyaslanarak hem olusturulan
modelin c¢alisabilirligi test edilmis hem de s6z konusu proje i¢in ihale sonucu kabul edilen

imtiyaz siiresi ile ilgili yorumlar paylasilmistir.



2. LITERATUR ARASTIRMASI
Xu ve arkadaslar1 (2012) yaptiklar1 galismada 6zel sektor perspektifinden fiyat-fayda analizi

yaparak genel bir teslim maliyetlendirme yontemi gelistirmislerdir. Gelistirdikleri modeli
projedeki risk faktorleri, fiyat parametreleri ve nakit akim tablosuna dayali teslim
maliyetlendirme formiiliindeki diger finansal parametrelerin birlesiminden olusturmuslardir.
Ayrica faiz dalgalanmalari, enflasyon ve trafik hacmindeki degisiklikler gibi risk
faktorlerinin sebep olabilecegi ongoriilemez kayiplarla basa ¢ikip projenin rantabilitesini
korumak ve sozlesme bedelini ayarlamak i¢in de bir ayar mekanizmast kurmuslardir.
Kullandiklar1 model ve ayar mekanizmasinin &zel sektdr ve kamunun yapilacak Yap-islet-
Devret projesi tizerinde ortak bir karara varacagi karsilikli kazan-kazan ilkesine dayanan bir

model ve mekanizma oldugu sonucuna varmislardir.

Karakaya (2019) ¢alismasinda Yap-islet-Devret projelerinde imtiyaz siirelerinin belirlenme
yontemleri {izerine arastirmalar yapmis, bu ¢aligmalarin uygulamasini da Ankara-Nigde
Otoyolu projesi iizerinde ¢aligtirmigtir. Imtiyaz siiresi hesabinda kullanilan Deterministik
Yontem, Olasilik Dagilimi ve Monte Carlo Simiilasyonu ve Bulaniklagtirma Yontemi ve
Monte Carlo Simiilasyonu yontemleri tizerine literatiir ¢aligmalar1 yapmis ve Monte Carlo
Simiilasyonu kullanarak YID projesindeki imtiyaz siiresinin olasilik dagilimini elde etmistir.
Sonrasinda kamu ve 6zel sektor iin risk alma karakterlerine gore proje i¢in imtiyaz siiresini

hesaplayip s6z konusu projeye verilen tiim teklifler izerinden degerlendirmeler yapmistir.

Acar ve Durucasu (2015), yaptiklar1 calismada Yap-islet-Devret projesinin risk ve belirsizlik
durumlar1 kapsaminda ekonomik yapilabilirligini incelemislerdir. Ilk olarak yatirim
degerleme yontemlerini detayl bir sekilde inceleyip bu yontemlerden Net Bugiinkii Deger
yontemini secerek belirsizlik altinda risk diizeylerinin belirlenmesi i¢in Bulanik Kiime
Teorisi lizerinde durmuslardir. Kurduklari modeli gercek bir 6rnek iizerinde caligtirarak
projeye ait risk diizeyini belirlemislerdir. Yaptiklari bu calismanin Yap-islet-Devret
projesine yatirim yapacak o6zel sektor kuruluslarmin projedeki belirsizlik etkilerini elde
edilen bulgular iizerinden degerlendirerek teklif hazirlama ve ihale hazirlik asamalarinda

faydali olmasini amaglamislardir.

Ho ve Liu (2002), yaptiklar1 c¢alismada ozellestirilmis altyapir projelerinde finansal

uygulanabilirligin degerlendirilmesi, proje Olgegi ve uzun imtiyaz siirelerin getirdigi



zorluklara vurgu yapmuslar ve bu zorluklar sebebiyle yatirimlarin degerlenmesinde Net
Bugiinkii Deger yonteminin yetersiz oldugunu savunmuslardir. Boyle geleneksel yontemler
yerine bir altyap1 projesinin mali uygulanabilirligini degerlendirmek amaciyla YiD Opsiyon
Degerleme Yontemi (BOT-OV) kullanilmasini 6nermislerdir. Bu yontemde proje basarisiz
olma riski altindayken kamu ve {lstlenici kuruluslarin bakis agistyla proje ozelliklerini
titizlikle dikkate alinarak degerlendirme yapilmaktadir. Bu yontem ile hiikiimetin verecegi
asgari gelir garantisinin ve projenin finansal uygulanabilirliginin degerlendirilmesini

amagclamislardir.

Noorzai ve arkadaslar1 (2016) Iran’da YID modeli ile yapilacak otoyol i¢in uygun finansman
yontemi olarak AHP yaklasimi iizerine ¢alisma yapmislardir. Analitik Hiyerarsi Prosesi
denilen bu yaklasim iizerinde ¢alisirken ilk olarak otoyol projesinin finansman ydntemine
karar vermek i¢in bir anket uygulayip sonraki adimda SPPS ile Cronbach alfay1 hesaplayarak
anketin giivenilirligini tayin etmis ve proje uzmanlarinin se¢im kriterlerini incelemiglerdir.
Son olarak projeye en uygun finansman modelini saptamak i¢in Analitik Hiyerarsi Prosesi
Yontemini ve Expert Choice yontemini kullanarak bir sonuca varmislardir. Calismada
kullanilan Analitik Hiyerarsi Prosesi Yontemi, 70’li yillarda Thomas L. Saaty tarafindan icat
edilmis en yaygin kullanilan c¢ok kriterli karar verme teknigidir. Boylece Noorzai ve
arkadaslar1 galismalarinda, kullanilacak YID otoyol projesi igin kullanilabilecek en uygun
finansman modelini projede uzman olan kisilerin goriislerini anket yardimiyla alip SPSS,

Expert Choices ve AHP yontemleriyle sonuca ulasmislardir.

Tekin (2018), caligmasinda minimum gelir garantili otoyol projelerinde ihale hazirlik
stirecindeki fizibilite ¢aligmalar1 icerisinde onemli bir yeri olan harcama getirisi analizi
lizerine ¢alisma yapmustir. Devlet tarafindan KOI projelerinin 6zel sektor agisindan
istlenilebilir ve cazip projeler haline getirilmesine gerek duyulmasi, projelerde Asgari Gelir
Garantisi ( AGG) sisteminin uygulanmasinmi gerekli kilmistir. Tekin’e gore ihaleye hazirlik
asamasinda dogru AGG tespitinin yapilabilmesi i¢in harcama getirisi analizinin de dogru
yapilmasi olduk¢a dnemlidir. Calismada uygun AGG diizeyinin se¢iminde proje riskleri,
0zel sektor karlihigi ve harcama getirisi degerleri hep birlikte hesaba katarak bir sistem
kurulmus ve bu sistem hali hazirda var olan bir yol projesi lizerinde ¢alistirilmistir. Calisma
sonunda birden fazla faktor géz onlinde bulundurularak kurulan bu sistemin kamunun ve
0zel sektoriin her birinin kendi fayda ve karliliklar1 agisindan ihaleye teklif verme siirecinde

oldukca yol gosterici bir sistem oldugu sonucuna varilmastir.



Koseoglu (2020), yaptigr ¢alismada otoyol projelerinde karsilasilan risk faktorlerini
incelemis, riskleri kaynaklarina gore siniflandirip bu risklerin projenin hangi asamalarinda
ortaya ¢iktigini arastirmistir. Calismasindaki riskleri anket yontemiyle degerlendirip 6nem
derecelerini hesaplayarak otoyol projeleri iizerinde bir ¢alisma yapmustir. Elde ettigi bulgular
ile gelecekte insa edilecek otoyollarin tasarim ve yapim agamasinda karsilasilabilecek risk
faktorlerinin onceden tespit edilerek projelerin verimli bir risk yonetim stratejisi izlemesine
katki saglamasini, daha da Onemlisi projelerin teklif verme asamasinda da proje
maliyetlerinin  hesaplanabilmesine fayda saglamasi dolayisiyla yardimci olmasim

amaglamistir.

Shen ve arkadaslar1 (2002) bir projenin imtiyaz siiresinin hesabiin yapilmasi asamasinda
Net Bugiinkii Deger yontemini kullanarak 6zel sektdr ve kamunun ortak ¢ikarlarini
gozetebilmek amaciyla BOTCcM yontemini gelistirmislerdir. Bu yontem imtiyaz siiresi
hesabin1 belirli bir aralik dahilinde hesaplar. Araligin smirlarindan birisi 6zel sektor
yatinmcisinin faydasina gore hesaplanirken diger sinir kamunun faydasi goéz Oniinde
bulundurularak hesaplanir ve boylece bir imtiyaz araligi belirlenir. Bu yontem dahilinde
projeye ait risk belirsizliklerin yeterince hesaba katilmamis olmasi sebebiyle, Shen ve Wu
(2005) ayn1 yontemi gelistirip BOTCcM-R yontemini olusturmuslardir. Revize edilmis bu
yontemde senelik yatirim miktari, yapim siiresi, senelik trafik akim miktari, bakim

maliyetleri ve iskonto oran1 gibi parametreler hesaba katilmistir.



3. TURKIYE’DE KARAYOLU ULASIMI VE OTOYOL PROJELERI

Yolcu ya da yiik tasimaciliginda ekspres ulasimin saglanabilmesi amaciyla belirli standartlar
cergevesinde yapilan, giris ¢ikist kontrollii noktalardan olusan, ¢ok seritli, gidis ve gelis yonii
olan ve yalnizca motorlu araglarin girebildigi karayollarina otoyol adi verilir.

Tiim diinyada, gelismekte olan teknoloji ve insanlarin ihtiyaglar1 dogrultusunda motorlu
araclara olan talep her gegen giin artmaktadir. Ulastirmada motorlu tasitlarin kullanimindaki
artis trafik akiminda yogunluga neden olmustur. Trafigin yogunlasmasi, giiniimiizde
insanlarin en degerli kaynagi olan zamanin biiytik bir kisminin trafikte gecirmek istememesi,
gidecegi yere duraksamadan ve belirli bir yol konforu diizeyinde ulasma istegi otoyol
projelerinin ortaya ¢ikmasinin énemli sebeplerinden birini olusturmaktadir. Otoyollarin
baslica yapim amaci trafik akimindaki yogunlugu azaltmaktir. Bu sebeple de otoyol

yapiminda trafik akimi géz 6niinde bulundurulan en 6nemli unsurlardan biridir.

3.1 Tiirkiye’de Karayolu Ulasim

Ulasim genel olarak insanlarin, mallarin, bilginin, paranin ve hizmetlerin bir yerden baska
bir yere tasinmasini ifade eder (Aydin ve Oral, 2018). Havayolu, denizyolu, demiryolu ya
da karayolu olarak ¢esitlendirilen ulasim tiirlerinin kullanimi iilkelerin ekonomik durumu,
demografik yapisi, yasam standartlar1 ve cografi 6zelliklerine gore farklilik gostermektedir.
Okyanusa kiyis1 olan bir iilkede uluslararasi ticaret i¢in denizyolu kullanimi yaygin iken
denize kiyis1 olmayan {ilkeler arasi ulasim mecburen karayolu, havayolu ya da varsa
demiryolu ag1 iizerinden saglanacaktir. Bagka bir 6rnek ile ekonomik agidan gelismis bir
tilkede havayolu ulagimi ¢ok daha yaygin kullanilabilirken gelismemis bir iilkede havayolu
ulasim tercih edilecek bir segenek degil bir liiks olarak goriilebilir. Ulkenin yer sekilleri ve
konumu da tercih edilecek ulasim tiirtinde biiyiik olgiide etkilidir. Tiirkiye’nin 3 tarafi
denizlerle c¢evrili bir iilke olmasi ithalat ve ihracatta biiyiikk oranla deniz yolunun

kullanilmasina imkan tanimaktadir.

Ulke icinde ise mal, hizmet ve yolcu tasimaciliginda demiryolu, karayolu ve havayolu
ulagimi arasinda en ¢ok tercih edilen hep karayolu tagimacilifi olmustur. Bu durumun
olugmasindaki en biiylik etkenlerin iilkenin ekonomik durumu ve insanlarin aliskanliklari

oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Yolcu ulasiminda baglangi¢ ve varis noktalari, yiik tasimaciliginda ise iiretim ve tiiketim

noktalar1 arasinda aktarmasiz bir ulagim olanag1 vermesi, tasima kapasitesi ve gilizergah
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seciminde esneklik saglamasi, yiiklerin daha kolay ve belli mesafelere kadar daha hizh
tasinabilmesi  karayolu tasimaciligimin baslica 6zelliklerindendir  (Deniz, 2016).
Karayolunun bu 6zelligi de aliskanliklara ve ekonomik sartlara ek olarak karayolu ulagimini
On plana ¢ikarmaktadir. Havayolu ulagimi kullaniminin yogunlugunun az olmasi sadece bu
iki etkenle agiklanabilirken demiryolu ulagiminin tercih edilme oraninda iilkedeki demiryolu
altyapisinin ve aginin yeterliligi de ayrica etkilidir. Asagida sekil 3.1°de Tiirkiye’de ulagim
tiirlerinin ylik ve yolcu tagimaciligindaki dagilimi gosterilmistir (Ulasan ve Erisen Tiirkiye,

2022).

6,5 - 0,4 = b
gl %6
w927 %894

Karayolu Demiryolu Hovayolu @ Denizyolu

Sekil 3.1: Ulasim tiirlerine gore yolcu ve yiik tasimaciligi oranlari
(Kaynak: Ulastirma ve Altyapt Bakanligi Erigim tarihi:1.12.2022).

Sekil 3.1°den de anlasilacag iizere, iilke sinirlar1 igerisinde yolcu ya da yiik tasimaciliginda
en sik tercih edilen ulasim sekli karayolu ulagimidir. Bu durum yillar i¢inde yogunlugu ve
kullanicilarin diger taleplerini karsilayabilmek, gelisen teknolojiyi yakalayabilmek amaciyla

bu ulagim seklinin devamli gelisim gostermesini zorunlu kilmustir.

Sehirlerdeki gelismelerin hizla artmasi ile, seyahat talebi ulasim altyapisinin gelismesinden
daha ¢abuk ve hizl1 bir sekilde artar. Sonug olarak, trafik tikanikligi, toplumsal bir problem
haline gelir, onemli zaman kayiplar1 ve ¢evre kirliligi ortaya ¢ikar. Gelisen trafik talebini
karsilamak i¢in yeni yollarin yapilmasi, mevcut yollara trafigin dengeli bir sekilde
yiiklenmesi ile ulasim aginin kapasitesi artirilmaya calisilabilir (Uger, 2009). Tablo 3.1°de

2003 ve 2020 yillart aras1 trafik hacmi kiyaslamasi verilmistir.
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Tablo 3.1: Yillara gore trafik hacmindeki artis
(Kaynak: Ulastirma ve Altyap1 Bakanligi Resmi Sitesi. Erisim tarihi:28.02.2022).

Trafik Hacmi (Milyar Tasit/km) Otoyol Devlet-il Yolu TOPLAM
2003 6,7 45,6 52,3
2020 23,3 102,7 126

17 sene i¢inde iilkemizdeki tasit sayisi yukaridaki tablodan da anlasilacagi gibi oldukea ciddi
miktarda artmistir. Bu artisin getirecegi yogunlugu karsilayabilmek adina yol aginda da
belirli oranda artis ger¢eklesmistir. Asagidaki Tablo 3.2 de iilkemizde yillara gore devlet ve
il yollart uzunluklarindaki degigsimler gosterilmistir.

Tablo 3.2: Senelik devlet ve il yolu ag1 (km)
(Kaynak: KGM Resmi Sitesi. Erisim tarihi: 25.02.2022).

Yillar E’EA; stf)ar:fj K:&gtrina Parke Stabilize Toprak Vifr%i;z TOPLAM
1970 1534 17481 211 28899 8517 2811 59453
1980 2822 32848 140 18508 4605 1838 60761
1990 4261 43200 136 8803 1356 1372 59128
2000 6057 49709 134 3026 1144 1020 61090

2010 10197 48929 212 1314 782 1351 62785
2021 24774 36887 287 325 339 2382 64994

Karayollart Genel Midiirliigi resmi sitesi verilerine gore diizenlenen Tablo 3.2°de
goriildiigii tizere, yillar i¢inde ililkemizdeki yol aginda modern yollarda kullanilan asfalt
betonu yollar stabilize, sathi kaplama yol ve toprak yollarin yerini almis dolayisiyla bu
yollarin uzunlugu artmigtir. 2010’Iu yillara kadar stirekli artan ve il yollarinda ¢ogunlukla
kullanilan sathi kaplama 2010 yilindan sonra dezavantajlari ve yerini asfalt betonu
imalatlarina birakmasi sebebiyle azalmaya baglamistir. Otoyol ve otoyol standartlarindaki
diger yollarda kullanilan asfalt betonu ise yine 2010’lu yillarin ardindan artisina ivme
katmistir. Bu durumun sebebi son 10 yildaki otoyol ve otoyol standardindaki ¢evreyollarinin
miktarinin artmasidir. Yillar i¢inde yol agindaki toplam miktarlara bakildiginda da

Tiirkiye’de karayolu ulagimindaki gelisimin gegmisten beri siirdiigli goriilmektedir.
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Tablo 3.3’de 2022 y1l1 bast itibariyle iilkemizdeki otoyol, devlet yolu ve il yollarinin toplam

uzunluklar1 verilmistir.

Tablo 3.3: 01.01.2022 Tarihi itibariyle Tirkiye’de kaplama tiiriine gore yollar (km)
(Kaynak: Karayollar1 Genel Miidiirliigii Resmi Sitesi. Erigim tarihi: 25.02.2022).

Asfalt Sahti . Diger
Betonu  Kaplama Parke Stabilize Toprak Yollar TOPLAM
Otoyol 3532 - - - - - 3532
Devlet Yolu 19280 11314 46 22 - 303 30965

i1 Yolu 5494 25573 241 303 339 2079 34029
TOPLAM 23306 36887 287 325 339 2382 68526

Devlet yollarinin otoyollara kiyasla olduk¢a uzun bir aga sahip olmas1 ve devlet yollarinin
da karayolu tagimaciliginda artik kapasiteyi tam anlamiyla karsilayamiyor olmasi gelecekte
tilkemizin otoyollara yapacagi yatirimlarin hiz kesmeden devam edecegini net bir sekilde

gostermektedir.

Asagida sekil 3.2° de 1 metre genislik i¢in sathi kaplama ve asfalt betonu ad1 verilen aginma
tabakasina ait maliyet hesabi kiyaslamasi verilmistir. Hesaplar boyu 1 metre, genisligi ise 21
metre olan platforma gore yapilmistir. Hesaplamalar yapilirken 2022 birim fiyatlar1 baz
alinmistir. Tabaka kalinliklar1 ise su sekildedir.

Sathi Kaplama i¢in;

» 4 cm gift kat sathi kaplama
» 20 cm plentmiks temel

» 20 cm plentmiks alt temel
olmak {izere toplam 44 cm kalinliginda bir tabaka ile hesap yapilirken,
Otoyollarda kullanilan Agsinma Tabakali Asfalt Tabakasi icin;

» 4 cm asinma tabakasi
» 7 .cm binder
» 15 cm plentmiks temel

» 15 cm plentmiks alttemel

olmak iizere 41 cm’lik tabaka kalinlig1 ile hesaplamalar yapilmistir.
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Sekilden de anlagilacag: iizere, onceki yillarda ve otoyol dis1 imalatlarda yaygin kullanimi
olan sathi kaplama bir yandan daha diisiik maliyetli ve yapim1 kolay bir imalat iken diger

yandan ise dayaniklilig1 daha az ve bakim gerektirme siiresi kisa bir imalattir.

Gegmis yillarda hem karayollarinin otoyol olarak yapilmiyor olmasi ve otoyol
standartlarinda st yapt gerektirmemesi hem de ekonomik olarak asinma tabakali yol
yapiminin olduk¢a maliyetli olmas1 sebebiyle karayolu yapimi iist yapisinda sathi kaplama

ve diger daha kolay yontemler kullanilmistir.

Son yillarda kullanimi 6zellikle otoyol projeleriyle artan aginma tabakali {ist yap1 diger bir
deyisle asfalt betonu ise yiiksek maliyetli ve yapimi sathi kaplamaya gore nispeten daha zor
bir uygulama olsa da dayanimi ve dayaniklilig1 oldukea yiiksek ve bakim gerektirme siiresi
uzun bir uygulamadir. Otoyol projelerinin ¢ogunda Once otoyol standartlarini saglamasi
amaciyla daha sonrasinda ise bu projelerde uygulama maliyetinin eski yontemlere gore daha
az On planda tutuldugu, isletme siiresinde ise olabildigince az bakim-onarim maliyeti
beklentisi olan yap-islet-devret modeli kullanilmasi sebebiyle {ist yap1 imalatlarinda yiiksek
teknolojiye sahip, dayanikli ve maliyetli asfalt betonu kullanilmistir. Gelisen teknolojiye
ayak uydurabilmek, artan ara¢ sayisini ve seyahat hacmini karsilayabilmek amaciyla da her
ne kadar maliyetli olsa da karayolu projelerinde asinma tabakali asfalt betonu imalati

gelecekte de her gegen giin artacaktir.
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3.2 Tiirkiye’de Otoyollarin Gelisim Siireci

Ulkemizde otoyol yatirimlarinin baslangici ¢ok eski tarihlere dayanmamaktadir. Bu durum

ilk otoyollarimizin bile olabildigince modern ve giinlimiiz teknolojisine oldukc¢a uygun

olmasinin baslica sebebi olarak gosterilebilir. Ulkemizin ilk otoyolu olma 6zelligini tasiyan

yol 1973 yilinda tamamlanmis olan Istanbul 1. Cevre yoludur. Ardindan yillar iginde

Istanbul Ankara ve Izmir gevre yollar1 basta olmak iizere Gebze- izmir Otoyolu, Kuzey

Marmara Otoyolu gibi birgok otoyolun yapimi tamamlanmis ve hizmete ac¢ilmistir. Tablo

34 ‘de yapimi

(www.wikipedia.org) .

tamamlanan ve yapim asamasinda olan otoyollar gosterilmistir

Tablo 3.4: Tiirkiye’de yapimi tamamlanan ve devam eden otoyollar.

Numara Otoyol Adi Uzunluk Tamamlanma
0-1 Istanbul 1. Cevre Yolu 23 km Tamamlandi
0-2 Istanbul 2. Cevre Yolu 38 km Tamamland1
0-3 Avrupa Otoyolu 231 km Tamamlandi
0-4 Anadolu Otoyolu 379 km Tamamlandi
0O-5 Istanbul- Izmir Otoyolu 407 km Tamamland1
0-6 Kinali-Tekirdag-Canakkale- 324 km 101 km tamamland1. Gerisi plan
Balikesir Otoyolu dahilinde
O-7 Kuzey Marmara Otoyolu 443 km 398 km tamamlandi. 45 km
(Nakkas-Basaksehir) devam
ediyor.
0-20 Ankara Cevre Yolu 107 km Tamamlandi
0-21 Tarsus-Ankara Otoyolu 432 km Tamamland1
0-22 Bursa-Sivrihisar Otoyolu 238 km 34 km tamamlandi. Gerisi plan
dahilinde
0-30 [zmir Cevre Yolu 60 km Tamamland1
0-31 [zmir-Aydin-Denizli-Burdur 363 km 163 km (Aydin-Denizli)
Otoyolu devam ediyor. 105 km
(Denizli-Burdur) plan dahilinde
0-32 [zmir-Cesme Otoyolu 77 km Tamamland1
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Tablo 3.4: (devam)

Numara Otoyol Ad1 Uzunluk Tamamlanma
0-33 Kuzey Ege Otoyolu 76 km Tamamland1
0-51 Adana-Cesmeli-Tasucu Otoyolu 166 km 96 km tamamland1. Gerisi ihale
asamasinda
0O-52  Adana-Gaziantep-Sanhurfa-Habur 694 km 365 km tamamlandi. Gerisi plan
Otoyolu halinde
0-53 Toprakkale-Iskenderun Otoyolu 75 km Tamamlandi
0-54 Gaziantep Cevre Yolu 35 km Tamamlandi
Asagida Tablo 3.5° de yapimi planlanan otoyollar belirtilmistir.
Tablo 3.5: Tiirkiye’de yapimi planlanan otoyollar.
Numara Otoyol Adi Uzunluk Tamamlanma
O- Ankara-Samsun Otoyolu 381 km 119 km ihale agamasinda (
Ankara-Kirikkale-Delice).
Gerisi plan dahilinde
O- Yalova-Izmit Otoyolu 65 km Plan dahilinde
O- Ankara-izmir Otoyolu 501 km Plan dahilinde
0- Viransehir-Diyarbakir Otoyolu 80 km Plan dahilinde
O- Afyon-Antalya-Alanya Otoyolu 420 km Plan dahilinde
O- Gerede-Giirbulak Otoyolu 1200 km Plan dahilinde
O- [ZKARAY (Izmir Karayolu ve 12 km Plan dahilinde

Korfez Gegis Projesi)

Tiirkiye’de otoyollarin genel durumu asagida verilen sekil 3.2°de giincel otoyol haritasiyla

Ozetlenebilir.
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OTOYOLLAR HARITASI

2022

msssss HiZMETE ACIK OTOYOLLAR
s YiD MODELI ILE YAPIMI DEVAM EDEN OTOYOLLAR

s YD MODELI iLE HIZMETE ACILAN OTOYOLLAR
YiD (YAP-iSLET-DEVRET)

Sekil 3.3: Tiirkiye’de giincel otoyol haritasi

(Kaynak: Karayollari Genel Miidiirliigii Resmi Sitesi. Erigim tarihi: 20.02.2022).

Sekil 3.3’te goriildiigii gibi, hizmete agik olan otoyollarmn bir kismin1 Yap-Islet-Devret
modeli ile yapilan otoyollar olusturmaktadir. Bu modelle yapilan otoyollarin en uzunu ve
yapimi yakin zamanda tamamlanani Istanbul-Izmir otoyoludur. Aydin-Denizli otoyolu ve
Kinali-Tekirdag-Canakkale otoyolu ise yapimi hala devam eden otoyol projeleridir. Otoyol
haritasindan da anlasilmaktadir ki iilkemiz otoyol imalati1 konusunda yolun ¢ok basindadir.
Gelisen teknoloji, artan niifus ve buna bagl artan ara¢ miktari, yogunlasan trafik aginin da
etkisiyle daha fazla konfor ve giivenlige olan ihtiya¢ her giin artacak bu da otoyol

yatirimlarina olan ihtiyaci artirmaya devam edecektir.

3.3 Boliinmiis Devlet Yollarim Otoyoldan Ayiran Ozellikler ve Otoyol Standartlari
3.3.1 Devlet Yolu ve Otoyol Arasindaki Farklar

Tiirkiye’de ve diinyada yollarin tarihsel gelisimine bakildiginda ilk 6nce ihtiyaci kargilamak
icin bollinmiis karayollarinin yapildig: halde yillar i¢inde iki nokta arasinda hali hazirda var

olan yol agmin yetersiz gelmesi ile otoyollara olan ihtiyacin artmasi sebebiyle yeni
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yatinmlar yapilmaya baslanmistir. Bu ihtiyaci doguran sey boliinmiis karayollarinin

otoyollara gore eksik ve farkli 6zellikleridir.

Bu 6zelliklerden en 6nemlisi otoyollarin erisim kontroliinde olmasidir. Otoyol girisleri ve
cikislar1 gise denilen kontrol noktalariyla kapatilmistir. Bu noktalar disinda otoyollara
herhangi bir ulasim noktast yoktur. Ayn1 zamanda yol kenarlarindan da yaya, ara¢ ya da
hayvan girisinin engellenmesi i¢in tel ¢it ad1 verilen imalatlarla kapatilmistir. Boliinmiis
yollarda herhangi bir kontrol noktas1 ya da tel ¢it uygulamasi bulunmaz. Yan yollar ya da

baglant1 yollarindan kolaylikla ulagim saglanabilir.

Otoyollara giris ticretlidir ve duraksama yapilmasi, yolcu indirip bindirilmesi yasaktir.
Devlet yollarinda ise seyahat iicretsizdir. Duraksama yapiminda, yolcu indirip bindirmede
herhangi bir kisitlama yapilmamaktadir. Ayrica devlet yollarinda bdyle bir kural yokken

otoyollara motorsuz arag¢ girmesi de yasaktir.

3.3.2 Otoyol Standartlan ve Ozellikleri
Tiirkiye'de otoyol levhalari yesil renktedir. Amerikan Highway Gothic'e benzer bir yazi tipi
kullanilmaktadir. Baz1 eski otoyollar harig, hepsi 3,75 m genisliginde olan en az 6 seride

sahiptir. Asagida tilkemizde kullanilmakta olan otoyol tabelasi gosterilmistir.

\ |

[\ /|

Sekil 3.4: Tiirkiye’de kullanilan otoyol tabelas:.

Otoyol tizerinde A, B, C ve D tipi olarak standardize edilmis hizmet tesisleri bulunur:

e A tipi: Park alani, motel, akaryakit istasyonu, yedek parca satisi, arag bakim yeri,

ara¢ yikama yeri, dinlenme, yiyecek ve icecek satisi
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e B tipi: Park alani, akaryakit istasyonu, yedek parca satisi, arag bakim yeri, arag
yikama yeri, dinlenme, yiyecek ve igecek satisi

e ( tipi: Park alanmi, akaryakit istasyonu, yedek parca satisi, dinlenme, yiyecek ve
icecek satist

e D tipi: Park alani, dinlenme ve yemek yeme imkan1 (www.wikipedia.org )

Otoyolun en 6nemli 6zelliklerinden birisi stiphesiz ki transit gegislerin miimkiin olabilmesi
icin bu yollara {icret toplama istasyonlar1 disinda girigin yasak olmasidir. Otoyollara gise
denilen bu iicret toplama istasyonlari ile giris ¢ikis miimkiindiir. Otoyolun giseler haricinde
bir nokta araciligiyla disari ile temasinin olmamasi amaciyla tiim giizergah tel ¢it imalati ile
kapatilir. Tel ¢it uygulamasi hem kontrol noktalar1 disinda otoyola katilim saglanmamasi,
hem de otoyola motorsuz tasit, yaya ve hayvan girmesini engellemek amaciyla
yapilmaktadir. Yayalarin, hayvanlarin, motorsuz her tiirli aracin, lastik tekerlekli

traktdrlerin, is makinelerinin ve bisikletlerin otoyola girmesi yasaktir.

Otoyollarda azami hiz sinir1 oldugu gibi, ekspres trafik akisini saglayabilmek adina asgari
hiz sinirlamasi da vardir. Mecbur asgari hiz 40 km/saat iken azami hiz, geometrik
standartlarin miisaade ettigi limitler ve trafik isaretlerinde belirtilen sinirlar disinda binek

araclar i¢in 120 km/saattir.

Otoyollarda duraklamak, park etmek, geri geri gitmek ya da U doniisii yapmak yasaktir.

Zorunlu durumlarda ise durmak i¢in emniyet seritleri kullanilabilir.
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4. YAP-ISLET-DEVRET MODELI

4.1 YID Modelinin Tanim ve Ozellikleri

4.1.1 Modelin Tanim

YID Modeli iilkelerin kendi sinirli 6z kaynaklariyla gergeklestiremeyecekleri altyap: yatirim
ihtiyaclarindan kaynaklanan alternatif finansal bir modeldir. Genel anlamiyla Yap-Islet-
Devret modeli kamu altyap1 yatirim veya hizmetlerinin 6zel bir sirket tarafindan finanse
edilip gergeklestirilmesi olarak tanimlanabilir (Kaya, 2010). Finanse eden sirket ya da
olusumlar s6zlesmede yer alan siire boyunca yapilan yatirimin isletmesini de yaparak yine
sOzlesmede yer alan usul ve esaslara gore isletmeyi isler bir vaziyette kamu idaresine teslim
eder. Yukaridaki tanimdan da anlasilacagi lizere, iilkemizde yapilan altyap1 yatirim
ihtiyaglar1 kamunun kendi 6z kaynaklariyla karsilayamayacag biiyiikliiklere ulagsmis ve bu
durum farkli mali ¢ézlimler arayisini beraberinde getirmistir. Bu arayislar sonucunda altyap1
projelerinde riskin, sorumlulugun ve yapilacak yatirimlarin yonetiminin belirli oranlar
dahilinde kamu ve 6zel sektor arasinda paylasimma dayanan Yap-Islet-Devret modeli

tilkemiz yatirimlarinda da oldukga sik kullanilan bir model haline gelmistir.

4.2 Modelin Tiirkiye’deki Ge¢misi

Ulkemizde de gelismekte olan diger iilkelerde oldugu gibi kiiiik ¢apli yatirrm projeleri
devlet eliyle de kolaylikla gerceklestirilebilirken bdyle biiylik altyapr projelerinin
gerceklestirilmesi icin oldukga biiyiikk bir finansman ihtiyac1 vardir. Biiyiikk yatirimlar
gerektiren projeleri kendi 6z kaynaklariyla gergeklestirmesi olduk¢a zor olan iilkemiz igin
YID modeli ideal bir finansman modeli olmustur. Yap-islet-Devret modelinin Tiirkiye’de
bir yatirnm modeli olarak ortaya atilmasi ve sik¢a telaffuz edilmesi 1980’lerin ikinci
yarisinda baslamis olup tiim iktidarlar tarafindan giindemde tutulmustur. Tiirkiye’ de ilk YID
modeli Mersin-Akkuyu niikleer santrali ile giindeme gelmistir. YID uygulamasmin
tilkemizde ilk kez telaffuz edilmesi enerji sektorii ile olmus olsa da bir AVM projesi olan
Atakule projesinin yapimi ve isletmesi ilk YID modeli ile imzalanan sdzlesme olmustur
(Ozer, 2012).. Ik drnekten sonra birgok kamu kurum ve kuruluslar tarafindan énemli alt

yapt hizmetleri YID modeli ile hayata gegirilmistir.
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4.3 Modelin Kapsam ve Taraflar:

YID modelinin gerceklestirilebilmesi i¢in en 6nemli gereklilik yerli ya da yabanci sermaye
saglayict firmanin olmasidir. Bu firmalar bireysel olabilecegi gibi adi ortaklik adi verilen
ortak girisim firmalar1 olarak da karsimiza ¢ikabilir. Adi ortakliklar birden fazla yerli ya da
yabanci 6zel sektor firmasi seklinde olabilir. Adi ortakliklarda yabanci yatirimeilarin
ortakliga dahil olmasi finansal ve teknik anlamda destegiyle birlikte bir¢ok alanda farkli
bakis agis1 kazandirmasi agisindan oldukga 6nemliyken lilkenin denetim mekanizmasina, her
konuda dinamiklerine, yasal siireclere ve biirokratik gerekliliklere hakim yerli yatirimcinin
da ortakliga saglayacagi katki tartisilmazdir. Bunun disinda, igveren hiikiimet, kredi veren
bankalar, danisman firmalar ve yatirimci firma ile bu firmay1 olusturan alt sirketler YID

modelinin taraflaridir.

4.3.1 Ev Sahibi Ulke-Hiikiimet Kurulusu

Projenin gergeklestirilecegi iilke diger bir deyisle isveren olarak adlandirilabilir.
Sozlesmenin en 6nemli tarafidir. Yapim ve isletme siireci sona erdiginde tesis ya da hizmet
kurulusu bu tarafa devredilecektir. Hiikiimet kurulusu ya da diger adiyla idare ise yapimi
istlenecek olan girket ya da sirketlerden olusan ortaklikla imtiyaz sézlesmesini imzalayacak

olan taraftir.

4.3.2 Adi Ortaklik — Ortak Girisim Sirketi

Imtiyaz sozlesmesinin diger onemli tarafi yatirrmi gerceklestirecek olan ortak girisim
sirketidir. Yiiklenici firma-ortaklik da denilebilir. S6zlesme imzalandiktan sonra projeye ait
tiim yapim sorumlulugu ortak girisim sirketine aittir. Imalatlar tamamlanip proje teslimati
gerceklestirildikten sonra bu ortakligin isletme siiresi baslar. Sozlesme dahilinde belirtilen
imtiyaz siiresi ortak girisim sirketinin yapim ve isletme siiresinden olusur. Yapim ve isletme
stirelerinin kendi i¢inde artip azalmasi ortakligin karliliginda oldukg¢a 6nemli bir etmendir.

YID projesi i¢in kurulacak sirketin genel dzellikleri soyledir;

e Sponsorlar tarafindan kurulan sirketin anonim sirketi statiisiinde olmas1 gerekir

e Sermayesi en az toplam sabit yatirim tutarinin %20°1 kadar olmalidir.

e Yap- Islet Kanunu uyarinca, isletme siiresi (yapim disindaki imtiyaz siiresi) en fazla
20 yildir. 3996 sayili kanunla kurulan A.S veya yabanci sermayeli sirketin gorev
stiresi ise en fazla 49 yildir (Acar ve Durucasu, 2015).
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4.3.3 Bor¢ Veren Kuruluslar
Yatirim i¢in finansmani saglayan bankalara bor¢ veren kuruluglar adi verilir. Bu kuruluglar
yiiklenici firmayla kredi anlagmalar1 imzalar ve bdylece yatirimin finansman ayagi da

tamamlanir.

Borg veren kurulus, finansal kredi kurulusudur ve sponsorlara borg para saglar. Borg¢ veren
0zel sektor kuruluslariin bir kag 6rnegi, ticari bankalar, kurumsal yatirimcilar ve leasing
sirketleridir. Buna ek olarak, Asya Gelistirme Bankasi, Diinya Bankas1 ve Uluslararasi1 Para
Fonu gibi degisik ¢ok tarafli kurumlar ara sira bor¢ veren kurumlar olabilirler. YID
projesinin finansmanin saglanmasiyla ilgili bir veya daha ¢ok bor¢ veren kuruluslar olabilir.
Bor¢ veren kurulus, kredi sozlesmesi vasitasiyla proje sirketini finanse eder. (acar ve

Durucasu, 2015).

4.3.4 Sponsorlar

Sponsorlar YID modelinin ana taraflaridan biri adi ortaklig1 olusturan 6zel sektdr firmalari
olarak adlandirilabilir. Bu sirketler verilen siire i¢erisinde yapilacak yatirim projesine ait tiim
projelendirme, tasarim, imalat, isletme ve bakim sorumlulugunu {istenirler. Sponsorlarin bir
araya gelerek olusturdugu ortak girisim sirketi yasal tamamen farklt bir sirket haline gelir.

Kredi anlagsmalar1 bor¢ veren kuruluslarla sponsorlar arasinda yapilmaktadir.
Yukarida YID modelinin ana taraflari agiklanmustir. Bu taraflara ek olarak sigorta sirketleri,
taseron sirketler ve projeye ait teknik, yasal ve diger her tiirlii konuda danismanlik iistlenen

danigsman firmalar da bu modelin 6nemli birer pargasidir.

Asagida Sekil 4.1 de modelin taraflarinm yer aldigi YID modelinin yapis1 gsterilmistir.
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Teknik, Finansal ve Hukuki

Hiikiimet Ozel

Kurulusu Anlagmalar
Borg Veren Kredi
Kuruluglar Anlagmalari

Sigorta Sigorta
Kuruluslart Poligeleri

Ev Sahibi Ulke B sgmankar
Proje Anlagmas1
Insaat Sozlesmeye
Yapm [ | Taraf Olan
Sozlesmesi Farsila
Ortak
Girisim Tedarik -—
Sézlesmesi | | Tedarikgiler
Sirketi
Yatormi
Isletim Belirli Siire
Sozlesmesi Isletecek
Firma
Hissedarlarla
Yapilan
Anlagma
Sponsorlar

4.4 Modelin Tsleyis Bicimi

Sekil 4.1: YID projelerinin yapis1 ( Koger, 2008).

YID Modelinin isleyisini 6 ayr1 adimda incelemek miimkiindiir. Bunlar siras1yla fizibilite ve

hazirlik asamasi, teklif verme siireci, projenin uygulanma asamasi, ingaat agamasi, imtiyaz

sirketlerinin yatirmmi isletme siireci ve hizmet ya da yatirimin kamuya devredilmesi

asamalaridir. Sekil 4.2° de asamalariyla YID sozlesmelerinin isleyis siireci gosterilmistir.
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Sekil 4.2: Yap-Islet-Devret sozlesmelerinin isleyisi (Vardar, 2013).

4.4.1 Fizibilite ve Hazirhk Asamasi

Yatirimi yapilacak proje hakkinda 6zel sektor yatirimeisi olan ortak girisim sirketi adaylar
ve kamu ilk olarak hazirlik ¢alismalar1 yapmaktadir. Yapilan hazirliklar sonucunda proje
ihtiyaglar1 belirlenir ve fizibilite ¢alismalarina baslanir. Fizibilite ¢alismasinda, projenin
nakit akimlar1 ve karliligina iliskin projeksiyonlar yapilarak, 6zel sektor katilimi agisindan
projenin gerceklestirilebilirligi ve cekiciligi belirlenir. Idare, fizibilite calismast ile Yiiksek
Planlama Kurulu (YPK)’ya miiracaat eder. YPK onay1 ile idare, s6z konusu yatirim ve
hizmetlerin gerceklestirilebilmesi i¢in yetkilendirilmis olur (Vardar 2013). Fizibilite
calismasinin ardindan projeye ait her tiirlii teknik ve yonetimsel detaylar1 igeren sartname

hazirlanir ve bu sartname ihaleye katilacak tiim firmalara ulastirilir.

Thaleye katilacak olan firmalar ya da ortakliklar ihaleden once iki zarf sistemi adi verilen
sistem ile idareye sunduklar tekliflerle birlikte proje yatirim tutarina uygun olacak miktarda
gecici teminat da alinmasi gereklidir.

Ikili zarf sisteminde i¢ zarfta;

e Idarece belirlenen yatirim siiresi, isletme siiresi, hizmet satis fiyat;, 6z kaynaktan
karsilanacak yatirim tutarina iliskin sermaye taahhiidii

e Toplam yatirimin 6z kaynak ve kredi ile karsilanacak kismina ait taahhiit belgesi
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e Nakit akim tablosu
e Fizibilite etudi

e Teklif mektubu
D1s zarfta ise;

e Ticaret ve/veya sanayi odasi sicil kayit 6rnekleri

e Her sayfasi imzalanmis ihale sartnamesi ve ekleri

¢ Noter tasdikli vekaletname (gerekiyorsa)

e Thale sartname bedelinin yatirildigma dair makbuz

e Gegici teminat

e Gorevlendirme kararindan sonra kurulmasi gereken sirketin ana sdzlesme taslagi

e Teklif edecekleri ve sartname ekindeki avan projeye ve eki proje listesine uygun
olarak mekanik, elektrik ve altyapt deplasesine ait agiklayici plan, proje, bilgi,
belgeler ve teknik dokiimantasyonlar

e Zeyilnameler

e Yer gorme belgeleri
bulunmalidir (Vardar, 2013).

Teklif mektubu da dahil olmak tizere ihaleye katilabilme sart1 olarak istenilen biitiin belgeler
bir zarfa (i¢ zarf) konulur. Zarfin {izerine isteklinin adi, soyad1 veya ticaret unvani, tebligata
esas agik adresi, teklifin hangi ise ait oldugu ve ihaleyi yapan idarenin agik adresi yazilir.
Zarfin yapistirilan yeri istekli tarafindan imzalanir ve miihiirlenir
(https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2018/10/Kamu.Ozel-Isbirligine-1liskin-
Mevzuat-2012.pdf).

4.4.2 Thale asamasi

2011/1807 Sayili Kanlar Kurulu Kararma gore gorevlendirmelerde kullanilabilecek ii¢
yontem vardir. Bunlar;

e Tiim istekliler arasinda kapali teklif usulii
e Belli istekliler arasinda kapal1 teklif usulii

e Pazarlik usulidiir.
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Gorevin geregine goére idare bu yontemlerden hangisinin kullanilacagina karar verir.
Bakanlar kurulu karar1 kapsaminda gérevlendirilmeler ilk usule gore yapilir ancak diger iki

usulsen biri kullanilacaksa bunun gerekgesinin bildirilmesi gerekmektedir.

Tekliflerin degerlendirilmesi amaciyla bir gorevlendirme komisyonu kurulur. Bu komisyon
tiim teklifleri sartnameye uygun olacak sekilde degerlendirip yapilan tiim adimlar tutanakla
belge altina alinir. Thaleyi kazanan sirket belirlenir ve sirket ile idare arasinda uygulama
sozlesmesi imzalanir  (https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2018/10/Kamu.Ozel-

Isbirligine-iliskin-Mevzuat-2012.pdf).

4.4.3 Proje Uygulanmasi Asamasi

Uygulama s6zlesmesinin imzalanmasinin hemen ardindan projenin yapim ve isletmesini
istlenecek olan 6zel sermaye sirketi ya da ortaklik kurulur. Bu sirket ya da ortakligin asil ve
ana faaliyet konusu, ihale sonucunda iistlendigi projedir ciinkii YID modeli ile
gerceklestirilecek her bir proje i¢in ayr bir sirket kurulmasi gereklidir. Thale asamasinda
gecici sirketler tarafindan verilen teminat bu asamada kesin teminat olarak idareye verilir.
2011/1807 Sayili Bakanlar Kurulu Kararina gore kesin teminat miktar1 proje yatirim
tutarinin yiizde biri olarak belirlenmistir. 3996 Sayili kanunun 35-1 maddesi geregince
uygulama s6zlesmesinin devreye girmesi de sozlesmede yer alan diger tiim sozlesmelerin
imzalanmastyla miimkiindiir. Tiim soézlesmeler de imzalandiginda projenin yapim asamasi

baslayabilir.

4.4.4 Yapim Asamasi

Idarenin ortak girisim sirketine yer teslimi yapmasiyla ana yiiklenici olan bu sirketin yapim
sorumlulugu baslamis olur. Projenin imalatlar1 sézlesmede yer alan sartnameler
dogrultusunda gerceklestirilir. Ana yiiklenicinin imalatlar1 sartnameye uygun teknik
yeterlilikler cercevesinde yapip yapmadigi miisavir firmalar araciligiyla kontrol edilir.
Imalatin her bir asamas1 miisavir firmaya ait teknik ekip tarafindan kontrol edilir ve ana
yiiklenici- miisavir arasinda adim adim teslimatlar yapilarak imalat ilerletilir. Proje
imalatlarinin tamamlanmasinin ardindan isletme asamasinin baglanmasi i¢in gegici kabul
yapilir. Projenin gecici kabule hazir olup olmadigi idare ve miisavir firma tarafindan kontrol
edilir. Eksikler var ise yiiklenici firmadan tamamlanmas: talep edilir ve gecici kabule hazir

hale geldikten sonra kabul heyetinin kurulmasiyla isletme asamasina gegilir.
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4.4.5 Isletme Asamasi

Gegici kabul isleminin tamamlanmasiyla ortak girisim sirketi imtiyaz sdzlesmesinde
belirtilen siire dahilinde projeyi isletmeye baslayabilir. Isletme siiresi yatirime1 ortak girisim
sirketinin yapim asamasini tamamlayip projeden gelir elde etmeye basladigi asamadir.
Ortaklik bir yandan projenin igsletmesinden yiikiimliiyken diger yandan da projedeki her tiirlii
bakim onarim isinden sorumludur. Isletme sozlesmesindeki sartlari saglayacak sirketler
olmak kaydiyla bu siiregte ortaklik projenin isletme, bakim ve onarim igini tamamiyla baska
bir sirkete de devredebilir. Isletme gelirleri ana yiiklenicinin projenin en basindan yapim
asamasinin sonuna kadar yaptigi tiim harcamalar1 karsilayabilmesi agisindan yeterli
olmalidir. Isletme gelirleriyle birlikte, idarenin ortakliga sézlesmede yer alan miktara uygun
olarak verdigi asgari gelir garantisi ortak girisim sirketinin yaptig1 yatirimi karsilayip lizerine

bir de kar edebilmesi i¢in elde edecegi diger bir gelir olarak goriilebilir.

4.4.6 Devir Asamasi

Yatirime1r sirketlerin  yatirim projesine hazirlanma asamasiyla baslayan siire¢ devir
asamastyla sona erecektir. Diger bir deyisle uygulama sézlesmesi sona erdiginde devir
islemleri baglar. 2011/1807 Sayili Bakanlar Kurulu Kararina gore, s6zlesme siiresi sona
ermesi nedeniyle devirde, yatirrm ve hizmetler her tiirlii bor¢ ve taahhiitten ari, bakimli,
caligir ve kullanilabilir durumda ve bedelsiz olarak kendiliginden idareye gecer. (2018/1807
Sayili BKK. Md. 29) Yatirnm ve hizmetlerin bu sartlar1 tagiyip tagimadiginin ve varsa
uygulama sézlesmesinde yer alan diger sartlara uygun olup olmadiginin tespiti devir-teslim
komisyonunca yapilir. Idare tarafindan yapim ve isletme siireleri icin verilen imtiyaz
stiresinin dolmasiyla yatirim artik kamuya yani idareye devredilir. Boylece yapilan yatirima
ait her tiirlii hak ve sorumluluk ortak girisim sirketinden ¢ikmis ve kamu sorumluluguna

geemis olur.

Yukarida da goriildiigii gibi, YID modeli ile yapilacak olan herhangi bir yatirim projesine
ait adimlar yatirim projesine hazirlik asamasiyla baglayip devir asamasiyla sonlanmaktadir
ve bu siirecin tamamlanip idareye teslim edilmesi yillarca siirmektedir. Bu uzun soluklu
siirecte idare, yatirirmci ve modelin diger tiim miidahilleri tarafindan alinacak bir¢ok risk
vardir. Ayrica bu yatirim modeli ile gerceklestirilecek projelerin taraflar agisindan bir siirti
avantaji ve dezavantaji da bulunmaktadir. Yap Islet Devret Sozlesmelerine ait riskler ve

modelin avantaj/ dezavantajlarina asagida deginilecektir.
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4.5 YID Modelinin Avantaj ve Dezavantajlar
4.5.1 Modelin Avantajlar:

Yap-Islet-Devret Modeli ge¢miste oldugu gibi giiniimiizde de, ne zaman bu modelle

gerceklestirilecek bir proje giindeme gelse tizerine detayli tartismalar yapilan bir yatirim

modeli olmustur. Modelin elestirilecek yonleri oldugu gibi bir siirii de avantaji vardir.

Yap-Islet-Devret modelinin avantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir.

YID modeli yapim ve sorumlulugun tamamen 6zel sektdr ortakligina ait oldugu bir
finansal modeldir. Yiikleniciye verilen imtiyaz siiresi yapim ve isletmeden olustugu
icin yiiklenici firma projenin maliyetli kism1 olan yapim kismini olabildigince erken
bitirip yaptig1 yatirimi kara doniistiirebilecegi isletme kismina gegmek isteyecektir.
Bu durum da imalatlar1 miimkiin oldugunca gelismis teknolojilerle, dogru teknik ve
calisma yontemleriyle gergeklestirmesini gerekli kilacagindan projenin yiiksek
teknoloji ve dogru tekniklerle tamamlanmasi kaginilmaz olacaktir. Bu durum
projenin tamamlanma siiresini kisaltip karliliginin da artmasini saglayacaktir.

Asagidaki tabloda, Birlesik Krallikta 2001 senesinde KOI Modeli ile yapilan
projelerin vaktinde teslim oran1 ve biit¢e sinirlarinda kalma orani verilmis olup bu
oranlar gelencksel yontemlerle gergeklestirilen projelerdeki ayni oranlarla

karsilastirilmistir ( McKee, Edwards ve Atun, 2006).

Tablo 4.1: KOI ve geleneksel yontem karsilastirmast.

Zamaninda  Biit¢ce Sinirlarinda

Teslim Orani Kalma Orani
KOI Projeleri %76 %79
Geleneksel Yontem Projeleri %30 %27

Tablodan da anlasilacag: iizere, KOI modeli ile gergeklestirilen projeler, modelin
yapist ve karakteri dolayisiyla, geleneksel yontem projelerine gore zamaninda teslim

edilmesi ve biitce sinirlarinda kalabilmesi acilarindan ¢ok daha avantajlhidir.

YID modeli yiiklenici olan ortak girisim sirketine miimkiin olabildigince yabanci
firmalar1 da dahil etme taraftar1 bir modelidir. Bu da gelecek yabanci yatirimcei
firmalarin teknolojik gelismelerini ve tekniklerini de kendileriyle beraber getirmeleri
sonucunda hem soz konusu projeye hem de bu projeye dahil olan diger yerli

ortaklarin kendilerini gelistirmelerine fayda saglayacak bir faktor olarak goriilebilir.
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Modelin en onemli getirilerinden biri de sliphesiz ki yatirimlarin 6zel sektor
tarafindan yapilmasi sebebiyle kamunun gergeklestirilen onca mega altyap1 projesi
icin neredeyse hi¢ 6z sermayesini kullanmamasidir. Bu biiyiik altyap1 projeleri kamu
tarafindan yapilacak olsa 6z sermayenin kullanilmas1 da yeterli gelmeyecek hatta
devlet bor¢lanmak zorunda bile kalacakken bu yontemle bdyle bir bor¢lanmaya
gerek kalmamakta ve devlet kendi kaynaklarini baska alanlara odaklayabilmektedir.
YID modeli ile gergeklestirilen yatirimlarin oldukca biiyiik projelerden olusmasi
sebebiyle gerek projelerin yapim asamasinda gerekse isletme asamasinda oldukca
fazla istihdam ihtiyaci olmaktadir. Bu istihdam teknik anlamda mesleki yeterliligi
olan ekipler tarafindan karsilanirken geriye kalan alanlarda projenin
gerceklestirildigi yorede oldukga fazla insana is imkani saglayip bolge halkina

ekonomik anlamda oldukga biiyiik firsatlar sunacaktir.

YID projeleri yapildiklar1 bblgeye, proje disinda getirdikleri imkan ve hizmetlerle de
olumlu etki yaratir. Bolgeye ait ulasim sartlarinin diizeltilmesi alt yapi1 alaninda
(elektrik, su, kanalizasyon vb.) iyilestirmelerin yapilmasi gibi etkenler bolgenin

yasam kalitesine fayda saglayacaktir.

Ozellestirme kavrami kamuya ait olan varliklarin 6zel sektdre devredilmesi olarak
tanimlanmast sebebiyle genelde halk iizerinde olumsuz bir imaj c¢izerken yine
toplumun bir kism1 YID projelerini dzellestirme olarak gormektedir. Ancak YID
modeli kamu ve 6zel sektoriin igbirligi ile bir hizmet liretmesi, 6zel sektoriin bu
hizmeti gergeklestirdikten sonra belirli bir imtiyaz siiresi i¢inde isleterek yaptigi
yatirimin karsilig1 aldiktan sonra tamamen kamuya teslim etmesi iizerine kurulu bir
sistemden olusur. Kamu ve 6zel sektoriin igbirligine dayanan bu sistem sayesinde

Ozellestirmenin olumsuzluklarindan da uzak durulmus olur.

4.5.2 Modelin Dezavantajlar:
Gegmisten giiniimiize YID uygulamalarindan edinilen tecriibeler bu ydntemin avantajlari
oldugu kadar dezavantajlar1 da oldugunu gostermistir. Bu dezavantajlar asagidaki gibi

Ozetlenebilir.

Icerisinde ¢ok sayida taraf ve sdzlesme barindirmasi sebebiyle geleneksel yapim

yontemlerine gore oldukca karmasik yapiya sahip olmasi1 YID modelinin en belirgin
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dezavantajlarindan biridir. Cok fazla evrak isi ve prosediir barindirir. Ayrica yatirim

yapacak taraflar ile diger tiim taraflarinda belirli konularda uzlagmasi zaman alabilir.

e Yatinmcinn biiyiik kar beklentileriyle projelere dahil olmak istemesi, devletin de bu
yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilmek amaciyla verdigi tesvikler basta olmak iizere,
yatirim Oncesinden itibaren siliregelen uzun hazirlik siiregleri, 6zel sektoriin mali
kaynaklar1 daha masrafli sekilde olusturuyor olmasi gibi sebepler Yap-Islet-Devret

modelinin olduk¢a maliyetli bir yatirim modeli olmasina sebep olmaktadir.

e Yiiksek maliyetli projeler i¢in kullanilan bu model, uzun imtiyaz siireleri dolayisiyla
kamuya devredilme siiresinin de uzun olmasi sebebiyle, hem devlet acisindan hem
de yabanci yatirimcilar agisindan ekonomik ve siyasi anlamda oldukca hassas ve
istikrara duyarli bir yontemdir. Ozetle YID modeli ekonomik ve siyasal

istikrarsizliktan kolayca olumsuz anlamda etkilenebilir.

e YID modelinde projeleri yatirimei i¢in daha ilgi ¢ekici yapmak i¢in kamunun
yatirnmciya saglayacagi imtiyazlar devlet biinyesine agir gelecek sonuglar

dogurabilir.

4.6 YID Modelinin Riskleri

YID ve benzeri sézlesmelere “isbirligi” denilmesinin en dnemli sebebi imtiyazi taniyanin
verdigi garantiler aracilifiyla risklerin kamu ve 6zel sektor arasinda paylasiliyor olmasidir.
Projeye iliskin risklerin taraflar arasinda paylasimi YID sozlesmelerinin basarili olarak
sonuglanmasi agisindan da onem arz etmektedir. Projenin uygulanmasi sirasinda ortaya
cikan risklerin taraflar arasinda paylasilmasina ek olarak projeye iliskin risklerin iyi

yonetilmesi de basarili sonuglar elde etmek i¢in 6nemli bir unsurdur (Llanto, 2008).

Projenin biiyiikliigiine ve tiiriine gore degisebilecek bu riskler ekonomik, siyasi- sosyal ve

yapim-teknik riskler olmak tizere 3 ana baslikta incelebilir.

4.6.1 Ekonomik (Finansal) Riskler
Yap islet devret modeli ile yapilan otoyol projelerinin finansmani yapimi iistlenen firma
tarafindan saglanmaktadir. Genellikle firmalar; otoyol projesinin finansmanini saglarken

kendi 6z kaynaklarindan finansman saglamay1 tercih etmemelerinden veya yeterli ekonomik
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giice sahip olmamalarindan dolayr bankalardan krediler alarak gerekli finansmani
saglamaktadir. Gerekli olan finansmanin yiiksek olmasindan dolay: kredi temini siireci uzu
bir siire almaktadir. Kredi temininde yasanan problem projeye ait tiim siireglerin Oniinii

tikayabilmektedir (K6seoglu, 2020).

Ulkede ya da diinya capinda meydana gelebilecek krizler tiim sektérleri etkiledigi gibi insaat
sektoriinii olduk¢a olumsuz etkiler. Kriz enflasyona sebep olur enflasyonun artmasi da,
neredeyse her kaleminde dolar kuruyla satin alinan malzemelerden olusan insaat sektorii kur
artisinin getirecegi sorunlardan nasibini alir. YID modeliyle ihale edilen projelerin devasa
projeler olmasi ve bu sebeple de yapim siirelerinin olduk¢a uzun olmasi, iilkede herhangi bir
kriz bas gostermese bile kur artis1 riskiyle her zaman karsi karsiya olmalarina sebep olur.
Kur artis1 riskinin sebep oldugu enflasyon da kendi basina bir risk faktoriidiir. Bir tilkede
enflasyonun artmasi hem yatirimcilarin giivenini sarsar hem de yarattigi belirsizlik sebebiyle

malzeme fiyatlarinin belirlenmesini zorlastirir.

YID sézlesmesinde hasilat isletme asamasinda elde edilmektedir. Bu nedenle, s6zlesmede
Ongoriilen zaman araliginda yani isletme asamasinda projenin, borglari karsilayacak gerekli
hasilat1 yaratmas1 gerekir. Aksi halde isletmeci likidite riski ile kars1 karstya kalmir. Imtiyaz1

tantyan bu riski azaltmak icin YID sdzlesmesinde fiyat ve talep garantisi verebilmektedir
(Vardar, 2013).

Ozetle ekonomik riskler enflasyon, kur artiglari, hammadde ve isgiicii tedariki icin gereken
maliyetlerin saglanamamasi riski, imalatlarin zamaninda bitmemesinin sebep olabilecegi
riskler olarak tanimlanabilir. Bu riskleri azaltmak i¢in ancak yiiklenici firmalara ilgili
alanlarda gelir garantileri verilmesi ve hammadde tedariki ve isgiicli konusunda s6zlesmeler

ile iki tarafinda giiven altina alinmasi gibi 6nlemler alinabilir.

4.6.2 Siyasi (Politik) ve Sosyal Riskler

Siyasi ortamin istikrar olmas1 bir iilkede her tiirlii gelismeyi olumsuz etkileyecegi gibi YID
modeli ile imalat1 yapilacak olan projeleri de olduk¢a olumsuz etkileyecektir. Yontemin
kendisi basli basina kamu ve 06zel sektoriin isbirligine dayandigi igin kamu yonetimsel
herhangi bir probleme kars1 olduk¢a duyarlidir. Siyasi risk, tilkede hiikiimetin degismesi, var
olan hiikiimet icerisindeki kriz ve sorunlar ya da iilke i¢ ya da disindaki politik ¢ekisme-

catismalarin yol agabilecegi risklere denebilir. Bu risklerin azaltilmasi ancak idare olan
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hiikiimetin s6zlesmeleri uluslararast kural ve kanunlara uygun diizeyde yapmasiyla ya da
yatirnmcilara bu risklere karsi korunabilecekleri ekstra gilivenceler vermeleri yoluyla

mumkuin olacaktir.

Bircok projede oldugu gibi otoyol projelerinin de sivil toplum orgiitleri veya halk tepkisi ile
karsilagma riski bulunmaktadir. Bu durum gergeklestirilecek projenin yerine gore degisiklik
gosterebilir. Ihale asamasindan itibaren proje hakkinda halk bilin¢lendirilmeli ve yapim
sirasinda da gerekli 6zen gosterilmelidir. Yasanacak bir halk tepkisi projenin basarisini
etkileyip belirsiz bir siirece doniisme riskini agiga ¢ikarabilir. Otoyol projelerinin yapimi
genis giizergahta gergeklestiginden halk ile olan iliskiler dikkatle yonetilmesi gereken
stireclerdir. Dolayistyla sivil toplum orgiitleri ve halk ile kurulan iletisim oldukc¢a énemlidir

(Koseoglu, 2020).

4.6.3 Yapim-Teknik Riskler

Teknik riskler, yapim asamasiyla ilgili olanlar ve isletme asamasiyla ilgili olanlar seklinde
ikiye ayrilabilir. Yapim asamasiyla ilgili teknik riskler, bilinmeyen zemin sartlari, insa
malzemelerinin tedarikindeki gecikmeler, demir, aliiminyum, ¢imento gibi hammadde
fiyatlarmna iliskin fiyat artiglari yapim agamasiyla ilgili risklerdir. Bu riskler, maliyetin fazla

¢ikmasi, ingaatin zamaninda bitirilememesi gibi sonuglar dogurabilir (LLanto, 2008).

Isletme asamasinda ise ortaya cikabilecek en biiyiik risk yatirrmi yapilan isletmenin
beklendigi diizeyde ¢alismamasi, istenen karin saglanamamasi olabilir. Ayrica bu siirecte
isletmenin kullanim1 esnasinda ortaya ¢ikan tamirat ve bakim islerinin herhangi bir sebepten
otiiri ongoriillenden fazla olmasi da ayrica bir risk faktordiir. Bu risklerin ortadan
kaldirilmasi da yine isletmenin beklenen performansi gosteremedigi durumlar i¢in idare olan
kamunun belirli bir gelir garantisini sézlesme ile yatirimciya vermis olmasidir. Yani
minimum gelir garantisi sistemi bu risklerin azaltilmasi i¢in kurulmus bir sistem olarak

diistiniilebilir.
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5. OTOYOL PROJELERINDE KULLANILABILECEK YATIRIM
DEGERLEME YONTEMLERI

Bir projenin fizibilite siirecinde, siiphesiz ki en can alici nokta s6z konusu projenin degerinin
belirlenmesidir. Otoyol projeleri ve diger alt yap1 projelerinin de oldukc¢a uzun soluklu,
dinamik siire¢ler igeren ve bu siireglerin her asamasinda bir¢ok dis faktérden etkilenmeye
miisait projeler olmasi, bu yatirimlarin degerleme asamasinin 6nemini net bir sekilde gozler
Oniine sermektedir. Projelerin yasam dongiisiinde bu kadar 6nemli bir yere sahip olan
fizibilite etiitlerinden optimum faydanin saglanabilmesi ve projeler hakkinda dogru kararlar
alinabilmesi i¢in etiitlerin analiz boliimlerinde kullanilan degerlendirme ydntemlerinin

dogru segilmesi gerekmektedir (Uygur, 2015).

Literatiirde ¢ok sayida yatirrm degerleme yontemi bulunmaktadir. Bu yontemleri en genel
haliyle, belirlilik kosulu altinda ve belirsizlik kosulu altinda proje degerleme yontemleri

olarak iki baslik altinda incelemek gerekir.

5.1 Belirlilik Sart1 Altinda Yatirim Degerleme Yontemleri

Projeye ait risk ve belirsizliklerin genel olarak goz ardi edildigi yontemlere belirlilik sarti
altinda yatinm degerleme yontemleri denir. Ozellikle iginde olduk¢a fazla belirsizlik
barindiran otoyol projelerinin degerlenmesinde gergege yeterince yakin sonuglar

vermedikleri i¢in fazla tercih edilmezler.

5.1.1 Geri Odeme Siiresi Yontemi (GOS)

Geri 6deme siiresi yonteminde amag projenin ilk yatirim tutari baz alinarak ve yillik kar
orani goz Oniinde bulundurularak isletme siirecinde kag yil i¢cinde kendini amorti edecegini
hesaplamaktir. Hesap sonucunda ulagilan yil sayisina gore projenin yapilabilirligine karar
verilir. Ozetle bu say1 yatirim yapmak isteyen kisinin hedefledigi siirenin altindaysa proje
gergeklestirilebilir; tizerinde ise gergeklestirilemez goziiyle bakilir. Geri 6deme siiresi
(GOS) hesab1 su sekilde yapilir;

Bugiinki Yatirim Miktari (5.1)

GOS = Yillik Kar Miktari

Bu yontem her ne kadar kabaca yapilabilirlik hakkinda bilgi veriyor olsa da paranin zaman

karsilig1 goz ardi ediyor olmasi sebebiyle kullanish bir hesap yontemi degildir. Giinliimiiz
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diinya kosullarinda paranin degerinin aylar i¢inde bile degisiyor olmasi bu yontemi daha da
tercih edilemez bir yontem yapmaktadir. Ulkemizde de dzellikle otoyol projeleri gibi uzun
soluklu yatirimlar i¢in bu yontemi kullanmak ©n bir bilgi vermenin Otesinde ise

yaramayacaktir.

5.1.2 Ortalama Geri Odeme Oram Yontemi (ARR)

Bu yontem de GOS gibi kabaca fikir sahibi olmak i¢in kullanilabilecek diger bir statik
yontemdir. Paranin zaman karsilig1 bu yontemde de goz ardi edilir. Bu yontemde amag yillik
net karin o yila ait yatirim maliyetine oranini hesaplamaktir. Yalnizca hesap yapildig: yila
ait bir izlenim olusturur. Ortalama getiri oran1 ya da ortalama geri 6deme orani1 yontemi
olarak adlandirilan bu yontem proje nakit akisindan ziyade projenin ortalama gelir hesabini
baz aldigindan otoyol projeleri gibi uzunca yillar siirecek projeler i¢in yeterince gergekci

Sonu¢ vermez.

Yukarida belirtilen dezavantajlarinin yaninda, bu yontemin basit ve minimum parametre ile
uygulanabilir olmas1 yontemi tercih edilebilir kilmistir. Ayrica projenin kara gegme siiresi
yerine karliligin1 g6z Oniinde bulunduruyor olmasi, yontemin uzun vadeli yatirimlari

degerlendirmede kullanilmasini saglamistir (Karakaya, 2018).

5.1.3 Net Bugiinkii Deger Yontemi (NPV)

Bir yatirim projesinin Net Bugiinkii Degeri (Net Present Value-NPV), 0 projenin ekonomik
omrii boyunca belli bir iskonto oranina gore hesaplanan indirgenmis gelirlerinin toplamu ile
indirgenmis giderlerinin toplami arasindaki fark olarak tamimlanir (Uygur, 2015). Bir

yatirim projesinin net bugiinkii degeri soyle hesaplanir

N A (52)
NPV_;(1+r)t

Bu denklemde,
A : Proje siiresince t yilindaki net nakit akis,
n: projenin ekonomik émri,

r: iskonto orani olarak ifade edilmistir.
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Iskonto oran1 bir anlamda yatirrmdan beklenen verim oranini yansitmaktadir. Iskonto orani

belirlenirken izlenen yaklasimlar su sekildedir:

e Yatinm proje finansmaninin yalniz 6z kaynaklardan saglandigi durumlarda,
kullanilacak 6z kaynagmm sermaye maliyeti iskonto orami  olarak
belirlenebilmektedir. Bu durumda 6z kaynagin sermaye maliyeti, alternatif yatirim
alanlarindan vazgecilmesinin yaratacagi firsat maliyeti olarak nitelendirilmekle
birlikte, firsat maliyetinin en iyi gostergesi olarak finansal piyasalarda olusan faiz
oranlar1 dikkate alinmaktadir. Bu kapsamda da vade yapisi, geri 6deme riskleri,
uygulanan vergi oranlar1 vb. piyasa kosullari, finansal piyasalardaki faiz oranlarini
etkilemektedir.

e Yatirim proje finansmaninin yalniz yabanci kaynaklardan saglandigi durumlarda,
saglanan kredilerin faiz oranlar1 iskonto orani olarak belirlenebilmektedir. Bu
durumda ise Merkez Bankasinin uzun dénemli borg¢lar i¢in uyguladigi faiz oranlar
kullanilabilmektedir.

e Yatirim proje finansmaninin 6z kaynaklardan ve yabanci kaynaklardan esit veya
farkli oranlarda saglandig1 durumlarda ise, 6z kaynak ve yabanci kaynak sermaye
maliyetinin agirlikli ortalamasina gore iskonto orani belirlenmektedir. (Uygur,

2015).

Ozetle iskonto orani net bugiinkii deger hesabinda olduk¢a énemli bir degiskendir. Hesap
yapilirken tiim bu dinamik etkenlerin goz oniinde bulunduruluyor olmasi ve paranin zaman
degerinin goz ardi1 edilmiyor olmasi1 NPV yontemini yatirim projeleri degerlemede oldukca

gbzde bir yontem haline getirmistir.

Net bugilinkii deger sonucuna gore projenin yapilabilirligi hakkinda bilgi edinilir.
Hesaplanan NPV degerinin sifirdan biiyiik olmasi yatirim projesini yapilabilir kilarken

sonucun sifirdan kiiciik ¢ikmasi yatirim projesi hakkinda yapilamaz yorumu yapilabilir.

5.1.4 iI¢ Verim Oram Yontemi

I¢ Verim Oran1 (IVO), bir yatirim projesinin tasarim asamasindan isletme ve devir asamasina
kadar elde edecegi gelirlerin giincel degerini projeye yapilan yatirim miktarina esitleyen
iskonto oramdir. I¢ verim orani ydntemiyle hesaplama yapilirken net bugiinkii deger sifira
esit kabul edilir ve projeden elde edilecek tiim gelirlerin bugiine ait degeri yatirimin giincel

degerine esit kabulii yapilarak iskonto orani bulunur. Ozetle projenin net bugiinkii degerini
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sifira esitleyen indirgeme oranina i¢ verim orani adi verilir ve hesab1 asagidaki formiilde

gosterildigi gibi yapilir.

N By G 5.3
IVO_;(1+r)t_;(1+r)t )

Bu denklemde,

B: : Projenin ekonomik dmrii boyunca sagladig: gelir
C. : Projenin bugiinkii yatirim degeri

n: projenin ekonomik dmrti,

r: iskonto orani olarak ifade edilmistir.

Proje i¢ karlilik oran1 yontemine gore degerlendirilip yapilabilirligi belirlenecek ise, goz
oniinde bulundurulmasi gereken sey i¢ verim oraninin iskonto orant ile kiyaslanmasidir.

Ozetle;
IVO>r ise proje uygulanabilir,

IVO <r ise proje uygulanamaz.

Bu durumdan yola ¢ikarak i¢ verim oranlar1 sirasiyla IVOa, IVOg ve IVOc olan ii¢ proje
oldugunu ve bu projelerin verim oranlar1 arasindaki iliskinin de IVOa < IVOs< IVOc
seklinde oldugunu diisiinelim. Karlilik oranlarina bakarak C projesinin daha uygulanabilir

oldugu yorumu yapilabilir (Uygur,2015).

Bu yontem NPV yontemine karst daha ¢ok tercih edilir bir yontemdir. Bunun sebebi net

Ty
T

bugiinkii deger yonteminde iskonto orani olan degerinin bir veri olarak denklemde yer
aliyorken IVO ydnteminde “r” degerinin hesaplanabilir bir deger olmasidir. Bdylece ig

verimlilik oran1 yontemi iskonto oraninin bilinmedigi durumlarda da kullanilabilir
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5.1.5 Fayda- Masraf Oram Yontemi

Fayda masraf orani1 (benefit-cost ratio) veya karlilik endeksi olarak da bilinen bu yontem
yatirirmdan elde edilen gelirlerinin net bugiinkii degerinin, yatirimin masrafinin net bugiinkii
degerine boliinmesi ile uygulanir. Sonucun bire esit olmasi ile Net Bugiinkii Deger
yonteminde sonucun sifira esit olmasi ayni sey demektir. Dolayistyla F/M degerinin sonucu
birden fazla ¢ikan yatirimlara yapilabilir goziiyle bakilir. Net Bugiinkii Deger yonteminin
yapilacak yatirimin biiyiikligiinii gérmezden geliyor olusu sebebiyle Fayda/Masraf modeli

ortaya ¢ikarilmistir.

5.2 Belirsizlik Sart1 Altinda Proje Degerleme Yontemleri

Onceki boliimlerde belirtildigi ve detaylari ile agiklandig iizere, YID modeli ile yapilacak
bir otoyol projesi oldukca cesitli miktarda risk ve belirsizlik barindirir. Belirlilik kosulu
altinda yapilan proje degerleme hesaplari, net verilerin girilip net sonuglarin alindig1 hesap
yontemlerinden olusur ve bu yontemler risk ve belirsizliklerden olusan uzun soluklu otoyol
proje yatirimlar1 i¢in her zaman yeterli ve gergekci sonuclar vermeyebilir. Bu sebeple
belirsizlik kosulu altinda proje degerleme yontemleri de proje hazirlik siireclerine dahil

edilmelidir.

5.2.1 Duyarhlik Analizi Yontemi
Bu yontem bir yatirnm isindeki degisebilir verilerin projenin karini etkileme miktarin
inceleyen bir yaklasimdir. Ozetle amag, projeye ait degisken parametrelerin degisim

miktarlarinin proje nakit akisi tizerindeki tesirini irdelemektir. (Sariaslan, 2014, s.273).

Bu yontemde oncelikle en ¢ok belirsizlik gosteren parametreler belirlenir. Bunlar genelde
iskonto orani, proje giderleri, projeye ait kar miktarlar1 olarak Ozetlenebilir. Belirsizlik
gosteren bu parametrelerin herhangi birinin degisiminin projeye nasil etki edebileceginin
belirlenmesi ise diger adimdir. Baska bir deyisle duyarlilik analizi yontemi projenin net
bugiinkii degerinin, bu degeri olusturan parametrelere bagli olarak ne sekilde degistiginin
hesaplanmasidir. . Duyarlilik analizi yapilirken en ¢ok kullanilan yaklagim indirgenmis nakit
akimlar1 yontemleri olarak da bilinen net bugiinkii deger ve i¢ karlilik oran1 yontemleridir.
Ciinkii bu yontemler bir yatirim 6nerisinin kapsadig: tiim maliyet ve gelir unsurlar1 zaman
donemlerine bagl bir bicimde nakit giris ve ¢ikislar olarak, yatirinmin nihai sonucu olan
karlilik oranina veya net bugiinkii degerine agik bir bicimde baglamaktadir (Sariaslan, 2014,

s.274).
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Duyarlilik analizi risk faktorlerinden hangisinin 6nemli bir etkisinin oldugunu tespit
etmemizi saglar (Koseoglu,2019). Baska bir deyisle Duyarlihik Analizi, proje
verimliligindeki potansiyel riskin belirlenmesi ve tahmin edilmesinde kullanilan bir
tekniktirRisk degerini bulmaktan ¢ok, degiskenlerin NBD tizerindeki etkilerinin tahmini igin
kullanilir. Eger NBD bu degismelere duyarlilik gosteriyorsa, projenin riskli oldugu
stiphesizdir. (Uckun ve Girginer, 2006). Duyarlilik analizine 6rnek bir grafik olan sekil 5.1

asagida verilmistir.

Isletme Giderleri

Sekil 5.1: Fiyat ve isletme giderlerine gore duyarlilik.

Sekil 5.1°de, otoyol projesine ait bir Yap-Islet-Devret yatiriminin net bugiinkii deger
hesabinda isletme giderleri ele alinmigtir. Duyarlilik analizi hesab1 i¢in diger tiim girdiler
sabit tutularak giderlerinin artisinin yatirimdan elde edilecek karin ne oranda azalacagi
gbzlemlenmistir. Bu islemi otoyol projesine yapilacak bir yatirimin diger tiim verilerine

uyarlayarak duyarlilik analizi yapmak miimkiindiir.

5.2.2 Olasilik Analizi

Bir yatirimin riski, o yatirnmin degisken parametrelerinin yatirima etkisi ve degiskenlere ait
olasilik dagilimi ile iligkilendirilir. Duyarlilik analizi yatirnm projesindeki degiskenlerin
projenin getirileri tizerindeki etkisini belirlemeyi hedefliyor olsa da her degiskenin olasi
degisim sinirlarin1 ve bu smirlar igerisindeki her degere ait olasiligi hesaplayamaz. Bu

asamada devreye olasilik analizi girer. Ozetle bu ydntem, her parametrenin olas1 degisim
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periyodu ve bu periyodun iginde yer alan tiim sonuglarin ortaya ¢ikma ihtimalini bulmay1
hedefler. Degisim periyodundaki tiim verilerin ihtimalleri toplami bire esittir (

Sariaslan,2004 s.279).

Yukarida da belirtildigi gibi, olasilik analizi duyarlilik analizini tamamlar nitelikte bir analiz
yontemidir. Olasilik analizinin, duyarlilik analizindeki degiskenlerin degisim sinirlar
igerisindeki degiskenlik olasiliklarin1 hesapliyor olmasi bu analiz i¢in normalden fazla

dataya ihtiya¢ duyulmasina sebebiyet vermektedir.

5.2.3 Basabas Analiz

Kara gecis noktasi olarak da adlandirilan basa basnoktasi analizi, satig/hizmet geliri, gider
ve kar arasindaki iliskileri inceleyen analitik bir yontemdir. Aslinda basa bagnoktasi hangi
satig diizeyinin altinda zarar etmeye baslanir sorusunun da cevabini verir. Bagabas noktast,
firmalarin toplam gelirler ile toplam giderlerin birbirine esit oldugu noktaya denir.

(Koseoglu, 2015 5.172).

Basabas Noktasi (BBN) === Toplam Gelirler = Toplam Giderler

Basabags noktasinin hesabi ise s0yle yapilir;

S
_ (5.4)
=F—o

Bu denklemde ;

Q tiretim miktari

f: birim satis fiyatini

S: isletme donemine ait bir yila ait sabit giderleri
d:birim degisken maliyeti

gosterir.

Basa bas analizinde kara gegis noktasindaki toplam gelir ve maliyet arasi iliski asagida Sekil

5.2’de grafik ile ifade edilmistir.
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Sekil 5.2: Basa bas tiretim noktasi (Sariaslan,2014 s.284).

Sekil 5.2°de goriildiigii gibi, sabit maliyetler faaliyet hacminden bagimsiz olmalar1 sebebiyle
faaliyet hacmi eksenine paralel olarak ¢izilmistir. Toplam maliyet egrisi de sabit ve degisken
maliyetlerin toplamini1 gostermektedir ve sifir noktasindan baslamis olan degisken maliyet

egrisiyle paralel olarak artar.

Basa bas noktasi bir yatirim projesinin tasidigi riske ait dolayli yoldan bir fikir verir. Soyle
ki, bir yatirim projesinin baga bas iiretim noktasi ne kadar yliksek ise proje o kadar risklidir
denebilir. Ciinkii rekabetci piyasada basa bas noktasi yiiksek oldugu zaman, bu yiiksek
tiretim miktarin1 satmak ve basa bas noktasina gelmek , daha sonra satis1 arttirarak kara
geemek zor olabilir. Benzer bigimde basa bas noktasinin diisiik olmasi o projenin kar
saglama olasiligmin daha yiiksek olmasi yani zarar etme durumunun daha az olmasi
demektir. Cilinkii basa bas noktasinin iizerinde satis yapmak daha kolay olabilir
(Sariaslan,2014, s.286).

5.2.4 Faaliyet Kaldiraci Analizi

Bir firmanin giderlerinin bir boliimiiniin, is hacmi ne olursa olsun sabit giderler niteliginde
olmasi faaliyet kaldiracina olanak vermektedir. Faaliyet kaldirag analizi sabit giderler ile
degisken giderler arasinda iligki kurarak sabit giderlerin nereye kadar kabul edilebilecegini

arastiran bir analiz teknigidir (Koseoglu, 2015 s.182).

Faaliyet kaldirac1 derecesinin (FaKD) hesabinda ise asagidaki esitlik kullanilabilir.

Satistanelde edilen gelir — Toplam degisken gider
FaKD = , _ — , — (5.5)
Satistan elde edilen gelir — toplam degisken gider — sabit gider
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Formiilden de anlasilacagi iizere, bir firmanin faaliyet kaldira¢ derecesinin yiiksek olmasi,
firmaya ait faaliyet karindaki hareketliligin de fazla olacagin anlamina gelir ve bu da ilgili

firma igin risk olarak tanimlanabilir.

5.2.5 Finansal Kaldirac¢ Analizi
Faaliyet kaldiraci analizi yapildiktan sonra finansal kaldira¢ hesabi yapmak da oldukca

kolaydir.

Bu analiz, bir is yerinin faiz ve vergi hesaba katilmadan onceki karinin bu karin vergiler

6dendikten sonra kalan kismina orani ile hesaplanarak yapilir.

5.2.6 Karar Agaci Yontemi

Bu analiz, karar almada karsilasilabilecek sorunlarin ileriki zamanlarda belli olmayan
vakalara ait tiim segeneklerinin insa edilmesine yardimei olur. Ozetle projeye ait tiim
stirecler icinde karar alinacak durumlarda her tiirlii sonucu ve sonuglara ait ihtimalleri

gosteren yonteme denir. (Chance, 2002).

Alinabilecek Kararlar Olasi Durum Olasilik Gelir Agirhikl Gelir
1. Durum P1 CF1 P1*CF1
R — " 2. Durum P2 CF2 P2*CF2
T i P3 CF3 + P3*CF3
E(RA)
B 1. Durum

" P4 CF4 P4*CF4
T 2. Durum P5 CF5 + P5*CF5

C E(Rs)
/ 1. Durum P6 CF6 P6*CF6
EEE—
\ 2. Durum P7 CF7 P7*CF7
3. Durum P8 CF8 , P8*CF8
E(Ra)

Sekil 5.3: Karar agaci diyagrami ( Sariaslan, 2014 s.312).
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Yukarida Sekil 5.3°de karar agac1 diyagranu 6rnegi verilmistir. Ornekte goriildiigii gibi, ilgili
problemde karara varmak i¢in A,B ve C kararlar1 alinabilir. Ve bu 3 kararin her birinin kendi
icinde sebep olacagi 1 veya 1’den fazla durum bulunmaktadir. Bunu bir yatirim karar1 olarak
diistinecek olursak, 3 farkli yatirim karanin sebep olacagi 8 farkli durum vardir diyebiliriz.
Her bir durumun kendi i¢inde olma olasilig1 ve geliri olacaktir. Alinan kararlarin sonucunda
aciga ¢ikan her bir durumun olma olasiligiyla gelirinin ¢arpimlarinin toplami o kararin

agirlikl gelirinin yani net bugiinkii degerinin hesabin verir.

5.2.7 Beklenen NBD Yontemi
Bu yonteme analiz yapilabilmesi i¢in ilk adim yatirimin net bugiinkii degeri ve i¢ verimlilik
oranini hesaplamaktir. Daha sonra bu iki hesaplama temel veri olarak kabul edilerek olasilik

dagilimi hesabi yapilir.

Bu yontem ancak yatirim projesinin kapsami ve yer aldig1 piyasanin isleyisi ve kosullari
konusunda uzmanlik bilgisi ve deneyimi ya da uzman bilgi destegi ¢ok fazla olan proje
analistleri tarafindan kullanilir. Baska bir deyisle bu yontem bir iist diizey yaklasimdi

(Sariaslan, 2014 s. 302).

5.2.8 Simiilasyon Yontemi

Simiilasyon yontemi finansal bircok alanda yayginca kullanilir. Kullanilacak olan sistem
bilgisayar ortaminda sayisal bir modelleme aracilifiyla temsil edilir. Sistemi temsil eden
yontem yine bilgisayar ortaminda ¢esitli deneylere tabii tutularak bu deneyler sonucu verdigi
tepkiler tizerinden olasilik dagilimlar: araciligiyla sisteme dair risk ve deger hesab1 yapilir.
Gelisen teknoloji sayesinde artan bilgisayar kullanimi son yillarda bir ¢ok alanda kullanilan
simiilasyon yonteminin proje degerlemede de kullanilmasini olduk¢a kolaylastirmistir. Bu

yontem kendi i¢inde li¢ farkli yaklagim bi¢imiyle uygulanabilir. Bunlar;

e Yoneylem Oyunlari
e Sistem Simiilasyonu

e Monte-Carlo Simiilasyonu’dur.

Yap islet devret projelerinin degerlenmesi kapsaminda incelenecek ve kullanilacak

simiilasyon yontemi Monte-Carlo simiilasyon yontemidir.
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Monte Carlo Simiilasyonu, parametrelerin olasilik dagilimlariyla tanimlanabilecegi kabulii
ile olusturulan bir yontemdir. Analiz sonucunda ¢ok fazla farkli veri ve bu verilerin birbiriyle
etkilesiminin ortaya ¢iktig1 durumlarda bu yontem kullanilir. Olasilik dagiliminda, verilerin
elde edilme sekline gore ticgen dagilim, normal dagilim ya da uniform dagilim yontemleri

kullanilir.

Bu yontemde kullanilacak olan belirsiz parametreler, parametrenin gegmise dayali istatistiki
verilerine ya da alaninda uzman kisilerin tecriibelerinden yola ¢ikarak, olasilik dagilim
fonksiyonlar1 bi¢iminde belirlenir. Belirli ve belirsiz parametreler araciligiyla gelir-gider
hesab1 yapilarak net nakit akisi hesaplanir ve net bugiinkii deger kullanilarak proje
degerleme yapilir. Parametrelerin belirlenip simiilasyonun tamamlanmasinin ardindan s6z
konusu projeye ait minimum maksimum ve ortalama NPV degerleri olasilik dagilimlari ile
hesaplanir. Asagida, 6rnek bir projeye ait NPV degerlerine ait 10 ve 15. Yillardaki olasilik

dagilimlar1 verilmistir.

7000
6000 -
& 5000
000 pe-oeoe- |
2000 |-
1000

Frequency
Frequen

412 38 -286 183 -120
NPV (t=10) NPV (t=15)

Sekil 5.4: Ornek projeye ait 10 ve 15. yil NPV frekans dagilimlari ( Shen ve ark., 2005).

Her ne kadar bu yontem analiz sonucunda tek bir net bugiinkii deger sonucu vermek yerine
olasilik dagilimina sahip birden fazla net bugiinkii deger elde edilmesini saglayarak bu
degerler tizerindeki riskleri de goz oniinde bulundurma firsat1 da veriyor olsa, simiilasyon
kullanimai i¢in gereken veri toplama siirecinin olduk¢a masraflidir ve diger yontemlere gore

sonuca ulasmak daha uzun zaman siirer.
5.2.9 Riske Gore Uyarlanmis iskonto Oram Yoéntemi

Bu yontem olasilik hesaplarina ¢ok ihtiyag duyulmadan basit ancak riskli yatirim

projelerinin degerlenmesinde oldukga sik kullanilan bir yontemdir.
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(5.6)

va—i A
_t_0(1+r+e)t

Formiilden de anlasilacagi iizere, standart NPV degeri hesabina risk uyarlama faktorii olan
“e” dahil edilerek hesaplama yapilir. Bu da iskonto oraninin risk durumuna goére artirilmasi
anlamina gelmektedir. YoOntemin basit olmasi onu sik kullanilir hale getirmis olsa da

yeterince detayli ve giivenilir sonug verecek bir yontem degildir.

5.2.10 Belirlilik Esdegeri Yontemi

Olasilik hesaplamalari il ugragsmayan bir diger riskli projeleri degerleme yontemi, belirlilik
esdegeri yontemi olarak adlandirilir. Riske uyarlanmis iskonto yontemine se¢enek olan bu
klasik yonteme gore projenin yagam devri boyunca en dogru degeri olarak saptanan net nakit
akiminin 6nceden belli olduguna inanilan esdegerleri yani belirli olan degerleri tahmin edilir.
Daha sonra her yil i¢in belirli olan nakit akisinda risk barindiran akima boliinerek o yila ait
katsay1 (dt) hesaplanir. (Sariaslan, 2014, s.343)

_ Belirli Net Nakit Akim
~ Riskli Net Nakit Akim (5.7)

Ardindan da elde edilen katsay1 kullanilarak asagidaki formiil ile projenin net bugiinkii

degeri hesaplanir;
n
at(A;)
NPV = P EE——
V=) Ty 59)

5.2.11 Reel Opsiyonlar Yontemi

YID projeleri, dinamik piyasa sartlari, yaprm ydntemlerindeki gelisme ve degisimlerden
oldukga etkilenebilecek projelerdir. Reel opsiyonlar yontemi de piyasadaki esnekligin g6z
Oniine alinarak proje degerlemesi yapmaya yarayan bir degerleme yontemi olmasi sebebiyle
yap islet devret yatirimlarimin degerlenmesinde sik¢a kullanilmaktadir. Piyasadaki
esnekligin ve bu esnekligin getirdigi opsiyonlarin hesaba katilmasiyla hesap yapilan bu

yontem net bugiinkii deger hesabina, opsiyon degerleri de eklenerek analiz gerceklestirir.
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6. YiD MODELIYLE iHALE EDIiLEN OTOYOL PROJESININ
IMTIYAZ PERIiYODUNUN SAPTANMASI

Proje degerleme asamasi, 0zel sektdr yatirimcisinin, projenin nakit akisi ve yatirim
karliligina bakarak yapilabilirliginin belirlendigi asamadir. Projenin yapilabilirligine ait bilgi
sahibi olunmasinin ardindan imtiyaz siiresi hesabi yapilmaya baslanir. Imtiyaz siiresi,
yatirimi yapan sirket ya da ortakligin projenin yapim asamasindan baslamak kaydiyla
isletmeyi de icine alan ticari dmriine sahip oldugu siire anlamina gelir. Firmalar i¢in, yatirim
karar1 alindiktan sonra ihale hazirlik asamasinda en Onemli asama imtiyaz siiresinin
belirlenmesidir. Bunun sebebi hem kamu hem de yatirime1 6zel sektor ortakligi igin imtiyaz
stiresinin uzunlugunun iki tarafinda hem karliligin1 hem de yatirima ait riskleri oldukga

derinden etkiliyor olusudur.

6.1 imtiyaz Siiresi Dizaym

Imtiyaz siiresi dizayn1 periyodun sekli, genisligi ve tesvik olmak iizere 3 béliimden olusur.

6.1.1 imtiyaz Periyodunun Sekli
Yatirimcilar tarafindan, kamu ile isbirligi i¢inde yapilacak fizibilite siireci, insaat asamast ve

isletme asamasi seklinde ilerler.

Fizibilite siireci projenin s6zlesmesinin imzalanmasiyla sona erer. Bu sebeple imtiyaz siireci
icerisinde yalnizca yapim ve/veya isletme siireleri eklenir. Boylece iki farkli imtiyaz siiresi
olusturulur.
e Tek donem imtiyaz, projeye ait imalat ve igletme siireglerini bir araya getiren imtiyaz
seklidir. Devlet projenin gergeklestirilmesi ve buna ait her tiirlii riski 6zel sektore

yiikler ve ingaatin bitme siiresini dikkate almaz.

e Cift donem imtiyaz, projenin imalat ve isletme siireglerini ayri ayr1 géz Oniinde
bulunduran imtiyaz seklidir. Yatirimci insaat siiresinden bagimsiz isletme siireci
hakki kazanir. Bu yontem erken bitirme Odiilleri ve gec bitirme cezalar gibi

durumlarla desteklenir. (Cenet, 2021).
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6.1.2 Imtiyaz Periyodunun Uzunlugu

Bir otoyol projesine ait imtiyaz periyodunun uzunlugunu etkileyen birden fazla faktor
bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi projeye ait insaatin tamamlanma siiresidir. Projenin
getirisi olarak adlandirilabilecek isletme siirecindeki gelirleri, bakim-onarim giderleri,
yatirima ait talep miktar1 gibi risk faktorleri de bu periyodun belirlenmesinde oldukga etkili
olacaktir. Imtiyaz siiresi genel olarak projenin sdzlesme asamasinda sabit olarak belirleniyor
olsa da, bir otoyol projesinde yapim ya da isletme siiresi boyunca oldukg¢a fazla belirsizlik
var olmasi sebebiyle bu siirenin zaman i¢inde degistirilebilmesi miimkiindiir. Tek donemlik
veya ¢ift donemlik imtiyazlarda, sadece insaat siiresi ve/veya insaat siiresi ile isletme siiresi,

fark etmeksizin sabit ya da degisken olabilir.

Yap-Islet-Devret projelerinde yatirimei tarafindan bakildiginda amag, 6zel sektoriin devlet
adina bir yatirim yapmasi, bu yatirimin yapim asamasi bittikten sonra da isletme siiresinde
yapilan yatinmin karsithgimi alip kara gegmesidir. Imtiyaz siiresinin uzunlugu da
yatirimcinin hedefledigi kazanca ulagabilmesine uygun olacak sekilde belirlenir. Bu sebeple
Yap-Islet-Devret modeliyle ihale edilecek bir otoyola ait sdzlesmedeki en Onemli
faktorlerden birisi imtiyaz siiresinin belirlenmesidir. Bu siire hem yatirimer hem devlet
acisindan optimum bir siire olarak belirlendiginde, hem 0&zel sektor yatirimcisinin
hedefledigi kara ge¢mesi hem de devletin hedefledigi siirede altyapi projesinin isletme
stirecine kadar olan sorumlulugunu 06zel sektdr yatirimcisina teslim edip bu siirenin
sonucunda devir alarak tilkesine kendi 6z kaynaklarini kullanmadan yeni bir altyap: hizmeti

daha eklemesi mimkiin olacaktir.

6.1.3 Tesvik

Yap islet devret projesinde tesvikleri belirleyen sey projenin insaat siirecidir. Ornegin; insaat
stirecinde yapimu Ustlenen firmalara motivasyon olmas1 amaciyla hiikiimet tarafindan bonus
ve ceza yaptirimi maddeleri bulunur. Boylece devlet tarafindan direkt olarak insaat siiresi

kontrol altinda tutulur.
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Amag Sekil Siire Tesvik

/ Sabit Stireli Var
/ Tek Dénem
Imtiyaz \ Degisken Siireli Yok
Periyodu
/v Sabit Siireli Var
Cift Donem
\ Degisken Stireli |— Yok

Sekil 6.1: Imtiyaz periyodu tasarim diyagrami (Cenet, 2021).

Yukarida Sekil 6.1° de verilen imtiyaz periyodu tasarimina ait diyagrama gore sekiz farkli

tasarim kombinasyonu yapilabilir. Bu kombinasyonlar asagida verilmistir.

Sabit siireli, tek donem ve tesviksiz imtiyaz yapisi,
. Degisken siireli, tek donem ve tesviksiz imtiyaz yapist,
Sabit siireli, tek donem ve tegvikli imtiyaz yapisi,

Degisken siireli, tek donem ve tesvikli imtiyaz yapisi,

Degisken siireli, ¢ift donem ve tesviksiz imtiyaz yapisi,

1

2

3

4

5. Sabit siireli, ¢ift donem ve tesviksiz imtiyaz yapisi,
6

7. Sabit siireli, ¢ift donem ve tesvikli imtiyaz yapisi,
8

Degisken siireli, ¢ift donem ve tesvikli imtiyaz yapisi (Cenet,2021).

YID modeli ile ihale edilecek bir alt yap: projesinin finansal agidan yapilabilirligi hakkinda

yorum yapabilmek i¢in isletme siiresinin bilinmesi olduk¢a 6nemlidir. Tiirkiye’de de YID
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modeli ile yapilacak projelerde, erken tamamlama siirecini tesvik etmek ve isletme siiresini
uzatip geliri en {ist seviyede tutmak amaciyla siklikla kullanilan kombinasyon sabit siireli

tek donem imtiyaz yapisidir.

6.2 imtiyaz Siiresi Hesaplanmasinda Kullamilan Yéntemler

Net Bugiinkii Deger YoOntemi projeye ait optimum imtiyaz siiresinin hesaplanmasinda
kullanilan tiim yontemlerde adi gecen en 6nemli parametredir. Imtiyaz siiresinin sayisal
degerinin belirlenmesinde NPV verisinin kullanildigi bu deterministik yontemlerin risk ve
belirsizliklerle dolu olan otoyol projelerinde imtiyaz siiresi hesabinda yetersiz kalmasi,
bulaniklastirma yontemi ve olasilik dagilimi gibi yontemlerin de kullanilmasini zorunlu hale
getirmistir. Bununla birlikte Monte Carlo simiilasyonu ve Reel opsiyon analizi de optimum

imtiyaz siiresi hesabi i¢in bu boliimde incelenecek yontemlerdendir.

6.2.1 Deterministik Yontemle imtiyaz Periyodunun Saptanmasi

Shen ve arkadaslar1 (2002) imtiyaz siiresi hesab1 yapmak amaciyla, Net Bugiinkii Deger
yontemini kullanarak ve ayni zamanda, hem 6zel sektor yatirimcisinin hem de kamunun
faydasini gozeten analitik bir yontem olan BOTCcM yontemini gelistirmiglerdir. Bu
yonteme gore imtiyaz siiresi hesabinda baz alinan bir uzlasma araligi ve bu araliga ait
baslangic ve son nokta olmak iizere iki nokta bulunur. Ik nokta &zel sektdr yatirimcisini,
ikinci nokta ise idare olan kamu tarafin1 korumay1 amaglar. Projeye ait risk ve belirsizliklerin
yeterince hesaba katilmadigi bu yontemde, sermaye yatirimi, igletme siirecine ait gelir-

giderler, enflasyon ve faiz hesaplama sirasinda gz oniinde bulundurulan degiskenlerdir.

6.2.2 Olasilik Dagilimli Monte Carlo Yontemi ile imtiyaz Periyodunun Saptanmasi

Shen ve Wu (2005); senelik yatirim miktarlari, yapim siiresi, senelik trafik akimlari, yillik
bakim-onarim giderleri ve senelik iskonto miktarinin olasilik dagilimi kullanilarak hesaba
katildigt BOTCcM-R’y1 bulmustur. Bu yontem ile hesap yapilirken dnce projeye ait belirli
ve belirsiz parametreler tespit edilir. Belirsiz parametreler olasilik dagilimlar ile birlikte
modele girilir ve tiim parametreler kullanilarak Net Bugiinkii Deger hesabi yiizlerce ya da
binlerce iterasyon yapilarak simiilasyon {izerinden gerceklestirili. Monte Carlo
simiilasyonunun belirli bir imtiyaz arali§i vermesi sebebi ile zaman i¢inde bu yontemi
gelistirmek i¢in bazi yeni yontemler gelistirilmistir. Bu yontemler iginde Pazarlik — Oyun
Teorisi, imtiyaz araligin1 olabildigince daraltarak imtiyaz siiresi hakkinda daha net fikir

edinilmesinin yolunu agmistir. Shen ve ark. (2007) , yatirimci ve idare arasindaki siire
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goriismelerinde Pazarlik-Oyun Teorisini (Bargaining-Game Theory) kullanarak hali hazirda
olan yontemleri gelistirmistir. Sekil 6.2°de, teorinin genel yapisi verilmistir. Yukaridaki
sekilde “P” yatirnmciyi, “G” ise hiikiimeti temsil etmektedir. Yatirimci tarafindan yayilan
egriler yatirimciya ait faydayr temsil eder iken G basindan yayilan egriler hiikiimete
saglanabilecek faydalar1 temsil eder. Ozel sektdr icin en yiiksek kar1 getiren durum (Tc u)
ve hiikiimet agisindan en karlt durum ( T¢_), miizakereler sonucu ortak bir noktada bulusup

imtiyaz siiresi aralig1 daraltilmis olacaktir.

the maxmum
utility to the
private

investors

the maxmum

utility to the

government
concemed

ot

Sekil 6.2: Kamu ve 6zel sektor arasinda gerceklesen Pazarlik-Oyun Teorisinin yapist (
Shen ve ark., 2007).
Asagida ise Sekil 6.3’te gortildiigii gibi, devlet tarafindan ilk teklifin yapildig1 pazarlik
stirecinde, kamunun sundugu imtiyaz siiresi, 6zel sektor tarafindan ya kabul edilir ya da
kamunun teklifine 6zel sektor tarafindan bir teklif verilir. Tlk durumda, uzlasma saglanip
kamunun teklifi kabul edildiginde pazarlik siireci sonlanir. Ikinci durumda ise 6zel sektor
yeni bir teklifle gelir ve ayni iki durum kamu igin baglar. Teklifler 6zel sektor ya da kamu
tarafindan kabul edilene kadar siire¢ bu sekilde devam eder ve uzlasma saglandigr an
pazarlik slirecinin sonuna gelinir. Shen ve ark. (2007) yaptiklari ¢aligmada, ilk teklifin kamu
tarafindan ortaya koyulmasi durumunda, imtiyaz siiresine ait aralig1 asagida verilen esitlik

6.1 ve 6.2’ye gore belirlemistir.
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Kamu

Teklif
Siire¢ Sonlanir Uzlasma [ Ozel Sektor J
Kars1 Teklif
Kamu Uzlasma Siire¢ Sonlanir
Kars1 Teklif
Siireg Sonlanir Uzlasma [ Ozel Sektor ]
Kars1 Teklif

<----

Sekil 6.3: Kamu ve 6zel sektor arasinda gegen pazarlik asamalari.
TA, = T[NPV = NPV(T;) — Q,] (6.1)

Esitlikte Q4 agildiginda,

) _ {(1 - 5p) * [NPV(Tf) - IR] —28,f5 + ﬂo}} (6.2)

T}, = T{NPV = NPV(T; (-5,5.)
p-g

Formiiliine ulasilir. Formiilde,

T 1c v : kamu agisindan karli olan durumda imtiyaz stiresi

Qg : ilk turda kamu tarafindan verilen teklif

Op : Ozel sektor i¢in iskonto faktorii

&g + kamu i¢in iskonto faktori

fp : pazarlik siiresi boyunca asamalarin 6zel sektor i¢in maliyeti
fg : pazarlik siiresi boyunca asamalarin kamu igin maliyeti

olarak tanimlanacaktir.
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Islemlerde iki tarafa ait imtiyaz siiresi teklifleri Tcl_u ve Tcl_L seklinde daraltilacaktir. Pazarlik

asamasinin adimlar n kez tekrar edildiginde, T/*, =T¢", sonucuna ulasilacaktir.

Uygulama esnasinda birebir esitlik saglamak imkansiz olacagindan belirli bir tolerans araligi
belirleyerek esitleme isleminin sonucuna ulasilmasi uygundur (Shen ve ark, 2007).
Ti

Zevel < 5 (Tolerans Araligy) (6.3)

Tc_U_Tc_U

6.2.3 Bulaniklasim ve Monte Carlo Yontemi ile iImtiyaz Periyodunun Saptanmasi

Khanzadi ve ark. (2012) eski calismalarda Yap-islet-Devret projelerine ait belirsiz
parametrelerin eski veriler yardimi ile istatistiki degerlere dayandirilmasinin dogru bir
calisma olmadigini iddia etmektedir. Belirsiz parametrelerin saptanmasi igin, ilk defa
kendilerinin kullandig1 ve alaninda yetkin kisilerin fikirleri ile olusturulan Fuzzy-Delphi

yontemini kullanmiglardir. Yontemin adimlari ise soyledir;

Uzman (1,2,3,....m) goriisleri toplanir

Net Bugiinkii Deger hesabinda kullanilacak numaralar belirlenir ( n adet).
Goriislere ait veriler Fuzzy-Delphi yontemi ile birlestirilir.

Final birlesim i¢in tekrar Fuzzy numarasi hesap edilir.

Net Bugiinkii Deger hesaplanir

2 e o

Imtiyaz siiresi belirlenir.

6.2.4 Reel Opsiyon Analizi ile Imtiyaz Periyodu Saptanmasi

Reel opsiyon yontemi isletme varliklariin degerlenmesinde kullanilan 6nemli bir finansal
aragtir. Geleneksel proje degerlendirme yontemleri, 6rnegin iskonto edilmis net nakit akim
analizi, yatinm kararlarinda yonetim esnekligini dikkate almamaktadir. Gerek iskonto
edilmis nakit analizi gerekse karar agaci analizi degisik durum-lar icin farkli 6ngoriilemeler
bulunmasina yardimci olmakla birlikte, karar vericiler i¢in hala olas1 gelirler i¢in bir iskonto
orani atanmasi sorununu devam ettirmektedir. Reel opsiyon yaklasiminda ise olasiliklar ve
iskonto oranlar1 arasinda arbitraj olmadig1 varsayimi bulunmaktadir. Opsiyona dayali bir

modelde olasi tiim gelirler icin risk profilleri dogrudan olusturulmaktadir. Bununla birlikte
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bu modelde belirsizlik artikca, yonetim esnekligine bagli olarak opsiyon fiyati da

artmaktadir (Akkaya, 2005).

Imtiyaz periyodu hesabi, YID modeli ile yapilacak bir otoyol projesi igin en Snemli
asamalardan biridir. Literatiirde imtiyaz siiresi hesab1 i¢in farkli arastirmacilar tarafindan
kullanilmis oldukc¢a fazla yontem bulunmaktadir. Yap islet devret sistemi geregi, risk ve
belirsizlik isin i¢ine katilmadan yapilan tiim deterministik calismalar yalmizca siireg
hakkinda 6n bilgi & hazirlik olarak kalacakken risklerin ve belirsizliklerin devreye

sokuldugu diger yontemler daha gergekei sonuglara ulagsmada oldukga faydali yontemlerdir.

53



7. TURKIYE’DE YID MODELI iLE iHALE EDILECEK OTOYOL
PROJELERININ TEKLiF VERME SURECI ICIN ONERILEN
IMTiYAZ SURESI HESAP YONTEMIi

Bu calismada, iilkemizde YID modeli ile yapilacak otoyol projelerinin teklif verme siirecinin
en onemli adimi olan imtiyaz siiresi hesabinin yapilabilmesi amaciyla ilk olarak belirsiz
parametrelere ait risklerin tanimlanabilmesi i¢in olasilik teoremi kullanilacaktir. Finansal
model olarak Net Bugiinkii Deger yontemi ile yol alinarak Monte Carlo Simiilasyonu ile de
hesaplamalar yapilarak ¢ikan sonugtaki imtiyaz siiresinin Pazarlik- Oyun Teorisi yontemiyle
sinirlart daraltilarak tasarlanan model ile ihale teklifine verilecek sonuca ulasilacaktir.

Olusturulan bu model Kuzey Marmara Otoyolu iizerinde uygulanacaktir.

7.1 Metodoloji

Bir otoyol projesine ait imtiyaz periyodunun hesaplanmasi amaciyla ¢alismada atilacak ilk
adim otoyol projelerine ait belirli ve belirsiz parametrelerin saptanmasi olacaktir. Belirsiz
parametrelerin modellenecek hesaba dahil edilebilmesi i¢in ge¢mis tecriibelere dayanarak
uzman goriislerinden faydalanilarak bir olasilik dagilimi olusturulacaktir. Belirli ve belirsiz
parametrelerin tanimlanmasinin ardindan ise kamu ve 6zel sektor acisindan senaryolar ayri
ayr1 diisiiniilerek Monte Carlo Simiilasyonu yontemi ile imtiyaz aralig1 belirlenip araliga ait
siirlarin birbirine yaklastirilabilmesi adina pazarlik-oyun teorisi kullanilarak hem kamu

hem 6zel sektdr acisindan en yiiksek kara sahip imtiyaz periyodu hesaplanacaktir.

Otoyol projesinin imtiyaz siliresinin belirlenmesi i¢in kullanilacak finansal model igin

asagidaki maddeler varsayim olarak kullanilacaktir.

1. Ogzel sektor yatirrmeisinin kredi kuruluslarindan saglayacagi krediye ait faiz oranlari
sabit tutulacaktir ve kredi 6demeleri isletme asamasinin baslamasiyla devreye
girecektir.

2. Imalatlarin yillara yayilacagi goéz oniinde bulundurularak, ilerleyen zamanda
yapilacak imalatlarin fiyatlandirilmas1 o yila ait fiyatlara gore yapilarak toplam
yatirim giderlerine eklenecektir.

3. Yapim siiresince, yliklenici firma ya da ortaklik herhangi bir gelir elde etmeyecek
gelir elde etmeye isletme donemi ile baslanacaktir.

4. Ozel sektdr yatirrmeist projeden gelir elde etmeye basladigina yani isletme siireci

basladiginda, NPV degeri her zaman pozitiftir.
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7.2 Modele Ait Parametreler
YID modeli kullanilarak ihale edilecek ve yapimi tamamlanacak herhangi bir otoyol
projesinin finansal modelinde kullanilacak belirli ve belirsiz parametreler asagidaki

basliklarda siralanmistir.

7.2.1 Belirli Parametreler

7.2.1.1 Projeye Ait Ekonomik Omiir
Projenin imalatinin tamamlanma siiresi, insaate ait tiim maliyetlerin toplami1 ve bakim-
onarim giderleri projenin ekonomik dmriinii, diger deyisle servis Omriinii belirlemektedir.
Servis 0mrii, projeye ait imalatlarin kalitesiyle ve dolayisiyla da yapim siiresiyle orantilidir.
Yani yapim siiresi uzadiginda servis omrii de artacaktir. Servis omriinii artiran diger bir

faktor de isletme siirecindeki bakim-onarim maliyetlerinin fazla olmasidir.

Yap-Islet-Devret modeli ile yapilacak bir otoyolda isletme siireci yapimei firmaya ait oldugu
icin servis Omrii goz ard1 edilebilir gibi bir yorum yapilacaksa da isletme sonunda imalatlarin
ve hizmetlerin kamuya teslim edilecek olmasi, servis Omriiniin belirli sartnamelere uygun

olmasi gerekliligi bu parametreyi belirli parametre sinifina sokmaktadir.

7.2.1.2 imalatlarin Tamamlanma Siiresi
YID projesinde Imalatlarin tamamlanip isletme asamasina olabildigince erken gecilmesi
0zel sektor yatirimcist tarafindan tamamen bir avantaj gibi goriinse de imalat siiresinde
aceleci davranilmasi imalatlarin kalitesini dolayisiyla da servis dmriinii etkileyeceginden bu
stirecin optimum olmas1 gerekir. Yapim asamasinda ingaatin zamaninda teslim edilmesini
engelleyen bazi etmenler olabilecekse de bu ¢alismada insaat siiresi belirlenen optimum

stirede bitirilmis olarak varsayilacaktir.

7.2.1.3 Yatirnmcinin Beklentisindeki Kar Oram
YID projelerine dahil olan yatinmcilarin amaci, ortaya koyduklart yatinm miktari ile
projenin yapim asamasini tamamlamak, isletme siiresinde bu yatirimi geri kazanmak ve
tizerine de belirli bir miktar kar koymaktir. Bu kar orani sermaye ortaklari i¢in daha ise
baslanmadan belirlenir. ihale asamasinda, yatirrme1 adaymin kar oranmni yiiksek tutmasi
kendi agisindan iyi de olsa ihaleye katilacak diger firmalardan bu orani daha diisiik

tutabilecek olan yatirimcilar karsisinda ihaleyi kaybetme ihtimalini de dogurabilir.
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Yatirimcinin bekledigi kar miktari (R) , imtiyaz siiresi hesabinda alt sinir hesab1 yapilirken
direkt olarak kullanilan bir parametredir ve bu sebeple mantik ¢ergevesinde belirli sinirlar

i¢erisinde olmak zorundadir.

7.2.1.4 Otoyol Gise Gegis Ucretleri
Projenin gergeklestirilecegi bolgeye ait trafik yogunlugu, otoyol gilizergahinin uzunlugu,
proje icindeki biiylik sanat yapilar1 (viyadiik, tiinel, koprii vs), glizergahtaki hizmet binalari
ve tesisler gibi faktorler otoyol projelerinde gise gecis iicretlerinin hesaplanmasinda en
onemli maddelerdir. Tiirkiye’de YID modeli ile yapilacak otoyollarin gegis iicretleri kamu

tarafindan yatirimciya sartname ile bildirilir.

Kamu tarafindan belirlenen gecis ticretleri bu sebeple belirli parametre olarak hesaba katilir

[{P=2]

ve “q” ile ifade edilir.

7.2.1.5 Vergi Oranlan
Ulkemizde kazanilan her malda oldugu gibi, 6zel sektor yatirrmeisinin da isletme siiresinde
elde ettigi gelirler vergiye tabii tutulur. Bu vergilerin oran1 devlet tarafindan kanunlarla
belirlendigi i¢in vergi orani da belirli parametre olarak alinabilir. Vergi orani kullanilan

modelde “itax”, vergiye ait gelir-giderler ise “Ctax” oOlarak ifade edilecektir.

7.2.1.6 Diger Gelirler
Otoyollarda, yol listyapis1 lizerindeki imalatlar kadar 6nemli bir diger imalat tiirii de hizmet
binalaridir. Bu binalar benzin istasyonlari, yemek-dinlenme alanlari gibi yolcularin ve
araclarin her tiirlii ihtiyaglarin1 karsilayabilmeleri amaciyla insa edilen ve A,B,C,D olmak
tizere 4 siniftan olusan hizmet tesisleridir. Bu tesisler 6zel isletmelere kiraya verilerek gelir
elde edilir. Diger gelirlere bagka bir ek de otoyol lizerine kurulacak panolarin reklam igin

kiraya verilmesidir. Reklam ve kira gelirleri “k”ile ifade edilecektir.

7.2.1.7 Yatirnmeiya ait Ozkaynak Oram
YID projelerine ait yasalar cergevesinde, otoyol projesini yiiklenmek icin kurulacak adi
ortakliga/sirkete ait 6zkaynagin yapilacak yatirirm maliyetinin en az %?20’sine esit olmasi
gerekmektedir. Bu da, yatinmcimin projeye ait finansal getirinin %?20’sini kendi

kaynaklarindan, geriye kalanmi ise kreditorlerden karsilayacagi kabuliinii dogurur.
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Kullanilacak olan finansal modelde yatirrmcinin 6zkaynak orani “rcqp” oOlarak ifade

edilecektir.

7.2.2 Belirsiz Parametreler
7.2.2.1 Enflasyon

Enflasyon, dolanimda bulunan para miktartyla, mallarin ve satin alinabilir hizmetlerin
toplami1 arasindaki a¢igin biiylimesi nedeniyle ortaya ¢ikan ve fiyatlarin toptan yiikselisi,
diger bir deyisle para degerinin diismesi bigiminde kendini gosteren ekonomik ve parasal
siirectir. Ulkeler, enflasyonla en ¢ok faiz oranlarim1 ve ddviz kurlarma ait hedefleri
tutturamamalar1 sebebiyle savasmak zorunda kalirlar. Enflasyon hedeflemesi rejimi
tilkelerin enflasyonla basa ¢ikabilmek i¢in kullandig1 bir yontemdir. 2006 yilindan itibaren
tilkemizde de enflasyon hedeflemesi rejimi kullanilmaya baslanmistir. Enflasyon hedefleri
Merkez Bankasi tarafindan 3’er yillik donemler halinde belirlenir. Enflasyon hedefi olarak
tiiketici fiyat endeksinin sene sonundaki yillik degisim orani kullanilir. Enflasyon hedefleme
rejimi kapsaminda beklenen ve gergeklesen enflasyon oranlarina ait son 10 yillik veriler

asagida Tablo 7.1°de verilmistir.

Tablo 7.1: Tiirkiye’de son 10 yila ait beklenen ve gergeklesen enflasyon oranlari
(Kaynak: https://www.tcmb.gov.tr/ Erisim tarihi 08.11.2022).

Yillar Hedef (%) Gergeklesme (%)
2012 5,00 6,20
2013 5,00 7,40
2014 5,00 8,20
2015 5,00 8,80
2016 5,00 8,50
2017 5,00 11,92
2018 5,00 20,30
2019 5,00 11,84
2020 5,00 14,60
2021 5,00 36,08
2022 5,00 -
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Tabloda verilen son 10 yila ait verilerden de anlasilacagi iizere, hedeflenen ve gergeklesen
enflasyon orani degerleri birbirinden oldukca farklidir. Kredi kullanimi tamamen yerli
bankalardan temin yolu ile ya da Tiirk Lirasi para birimi ile olan projelerin imtiyaz siiresi
hesab1 yapilirken, ger¢ege daha yakin sonuclar alabilmek adina gergeklesen enflasyon
verilerinin kullanilmas1 daha uygun olacaktir. Bu calismada kredi kaynagi uluslararasi
bankalar ve Tiirk bankalari tarafindan dolar para birimi ile saglandigi igin dolar bolgesi
enflasyon orani artiglarinin dikkate alinmasi sonuglar1 daha gergekei kilacaktir. Enflasyon

verileri modelde “iinf” olarak hesaba katilacaktir.

7.2.2.2 Projenin Toplam Maliyeti
Projenin sozlesmesinin imzalanmasindan isletmeye acgilma asamasina gelene kadar gegen
yapim siireci boyunca yapilan tiim giderleri proje maliyetidir. Otoyol projeleri uzun soluklu
projeler oldugu icin proje maliyetinin hesaplanmasina enflasyon ve faiz maliyetleri de
eklenmelidir. Uzun bir siire¢ olan ingaat siiresi boyunca maliyetlerin devamli olarak
degisebilecek olmasi bu parametreyi belirsiz parametre yapmaktadir. Hesap modelinde “I”

olarak gosterilecektir.

7.2.2.3 Kredi Faiz Oranlarn
Yap Islet Devret modeli ile yapilan altyap: projeleri oldukga yiiksek maliyetli projelerdir.
Kamunun bu agir mali yiikii 6zel sektor ile paylasmak istemesinin sebebi bu olsa da 6zel
sektor firmalarinin da kendi kaynaklarini kullanarak projelerin imalatlarini tamamlamalari
mimkiin degildir. Bu durum da 06zel sektdor yatirnmcilarimi kredi kuruluslarina
yonlendirmistir. Kreditorlerin belirledigi faiz oranlar1 yatirimeilar i¢in bir gider kaynagidir.
Projeye finansal kaynak saglayacak kreditorler yerli oldugu gibi yabanci kaynakli da olabilir.
Yabanci kaynaklarin kullanilmasi gerektigi durumlarda, uluslararasi otoritelerin faiz orani
onerileri kullanilmaktadir. Bu oranlar her giin, piyasalarin durumu dogrultusunda
giincellenir. Giinliik olarak degisen faiz oranlari, bu parametreyi belirsiz kilmistir. Kredi

faiz oran1 “iin¢” , faize ait giderler ise “Gne” sembolleri ile ifade edilecektir.

7.2.2.4 Yillik Ortalama Giinliik Trafik Hacmi ( YOGT)
Herhangi bir yola ait bir bolimden belli bir zaman i¢inde gegis yapan ara¢ adedi ve 0
araglarin cinsi, yillik ortalama giinliik trafik hacmini olusturur. Bu veriler Karayollar1 Genel
Miidiirliigii tarafindan kayit altinda tutulur. Otoyol projelerinin fizibilite agamalari sirasinda

firmalar bu verileri kullanmaktadir. Her ne kadar gegmis veriler ihale hazirlik asamalarinda
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firmalar i¢in yol gosterici olsa da, var olmayan bir karayolu giizergahinda, o giizergaha ait
her tiirlii stratejik, sosyolojik ve ¢evresel durum yillik ortalama giinliik trafik hacmini
etkileyeceginden bu parametre de yeni bir otoyol projesinin finansal modeli igerisinde
belirsiz bir parametredir. Tiirkiye’de YID modeli ile yapilan otoyollarda, devlet yatirimciya
YOGT garantisi verir. Devletin belirledigi minimum ara¢ gecis hacmi garantisi, 6zel sektor
yatirimcisi i¢in projeye ait oldukga 6nemli bir cazibe kaynagidir. Yillik toplam ara¢ hacmi
“VRr” ile gosterilecekken devletin verdigi garanti yillik minimum arag gegis hacmi “Vg” ile
gosterilecektir. Kullanacagimiz modelde, s6z konusu projenin devlet tarafindan minimum

gelir garantisi verilen bir proje olmasi sebebiyle, Vi degeri kullanilacaktir.

7.2.2.5 Otoyol Bakim-isletme Giderleri
Yap-Islet-Devret projesiyle yapimi tamamlanan bir otoyol projesi, isletme siireci basladig1
andan itibaren, yatirimciya gelir elde ettirmeye basladigi gibi bir gider kalemi olarak bakim-

onarim giderlerinin de devreye girmesine sebep olur.

Otoyollar tizerindeki her tiirlii yol koprii ve drenaj sistemlerinin bakim onarim ¢aligmalari,
istyapinin ve igletme alanlarinin onarilmasi ve temizligi, yatay trafik isaretlemelerinin ve
ticret toplama alanlarinin bakimi bu giderlere dahildir. Ayrica aydinlatma ve elektrik

alanlarinin onarimu ile kis bakimlar1 da bu giderler i¢indedir.

Trafik yogunluguna bakilmaksizin, bir yol projesine hazirlik esnasinda gz Oniinde
bulundurulan yapim-onarim maliyetleri kendi i¢inde siirekli bakim ve yapisal bakim
giderleri olarak ikiye ayrilir. Siirekli bakima yollarn istyapilarinin zarar gérmesini
engelleme, tesislerin gerekli bakim-onarimlari tistlenmek ve kisa ait bakimlarin1 yapmak
dahildir ve bu bakim tiirii yolun tagima kapasitesini etkilemez. Bu bakim tiiriinlin aksine
yapisal bakimda yola ait ilistyap: tabakalarmin kullanilamaz derecede deforme olmasi
durumunda diizeltilmesi gibi hizmetler dahildir. Bakim igletme maliyetleri “Coem” ile

gosterilecektir.

7.3 Kullamlacak Finansal Model
Shen ve dig (2002) ¢aligmalarinda net bugiinkii deger hesabini asagida verilen formiil 7.1°1
kullanarak yapmistir. “lt” ile gosterilen deger projeye ait gelir degeri iken “/”” degeri toplam

proje maliyetini simgelemektedir.
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& < (It — Ct) (7.1)
NPV(1)=ZNPVt= ——= > 1*R '
(1+nr)t
t=1 t=1
Formiilde NPV degerinin sifira esitlenmek yerine proje maliyeti ve kar oraninin
carpimindan, yani yatinmcinin bekledigi kar miktarindan, biiyiilk olmasi sartini koyulma

sebebi, Yap-islet-Devret modelinin yatirimer i¢in daha yapilabilir ve cazip hale getirilmek

istenmesidir.

Shen ve arkadaglarinin (2002) net bugiinkii deger formiilii, projeye ait tiim gelir ve gider

parametrelerinin agilimiyla asagidaki gibi revize edilmistir.

Asagidaki formiillerde,
e T¢p: ingaat yapim siiresini
o Top:isletme siiresini

e T¢:toplam imtiyaz siiresini

ifade etmektedir. Yani;

7.2
Te =Ty + Top (7.2)

esitligi saglanacaktir. Buna gore minimum YOGT hacminin hesaba dahil edildigi, 6zel
sektor yatirnmcisinin faydasini gézeten durum i¢in NPV degeri, esitsizlik 7.1 genisletilerek
(isletme ve yapim donemlerine ait farkli gelir gider kalemleri goz oniinde bulundurularak)

asagida formiil 7.3’de oldugu gibi hesaplanacaktir.

T=T Tcp

Cc
NPV(l) — z (q * VG + k - Co&m _tCtax - Cint)t _ Z It g 2 I . R (73)
t=Tep+1 (1+7) ~ (1+m)
—cp =

Kullanilacak finansal modelde, yatirimcinin isletme siiresi i¢cinde bor¢lanmasini 6nlemek ve
karliligina ek olacak sekilde, projenin isletmeye a¢ildig1 seneye ait net nakit akisi degerinin

(Net Cash Flow ) sifira esit ya da biiyiik olmasi sart1 da saglanmalidir.

(1)
NCF,)_ =0 (7.4)
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Formiil genisletildiginde ise;

NCE®_ = (q*Vo+k—C ., —Cux—KTM) =0 (75
To o&m T

p=1 op=1

esitsizligi elde edilir (KTM= kredi taksit miktar1). Kredi taksit miktar1 formiilden de
anlasilacag1 iizere isletme yilinin basladigi an hesaba dahil edilecektir. Ozetle kredi
O0demelerinin baslamasi i¢in projenin ingaat asamasinin bitip isletme ve gelir elde etme
asamasinin baglamasi beklenmelidir. Yukaridaki esitlikleri saglayan T¢ L degeri bize 6zel

sektorilin faydasini gozeten durumdaki imtiyaz siiresini verecektir.

Shen ve arkadaglarinin (2002), devletin yararin1 gdzeten imtiyaz hesabi yontemine ait

esitligine parametreler yerlestirildiginde ise ;

= (qxVp+k—C

o&m)t
A >0 (7.6)

NPV =

t=Tc+1
esitsizligi ortaya cikar. Esitsizlikte goriildiigi gibi, yillik ortalama giinliik trafik garantisi,
kamulagtirma bedelleri ve vergi geliri gibi kalemleri géz ardi1 etmektedir. Bu sebeple
formiiliin diizenlenmesi gerekmektedir. Kamulastirma bedeli “Crow” ge¢mis finansal
modellerin bir¢ogunda goz ardi edilmis olsa da, modelimizde kamulastirmanin devlet

tarafindan projenin baglangic asamasinda yapilacagi kabuli yapilmistir.

Tiirkiye’de YID modeli kullanilan otoyol projelerinde tasit gelir garantileri, gerceklesecek
olan YOGT degerlerinden oldukca fazla belirlenmektedir. Bu sebeple de devletin 6zel
sektore yaptig1 “T'cp — T slireli bir 6deme olacaktir. Yukaridaki esitlik bu veriler 15181inda

diizenlenirse agagidaki gibi bir esitsizlik ortaya ¢ikacaktir.

T=TC T=T
~ (@ (Ve—VR) = C.), o @+ Vetk=Chp), .
B ~z0 0
t=Tcp t t=T.+1 (1 + rt)

Yukaridaki esitsizlikte, herhangi bir yatirnm maliyetinin goz Oniinde bulundurulmama

sebebi, isletme siiresi bittiginde kamunun yapilan yatirimi 6zel sektdr yatirimcisindan
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herhangi bir bor¢ kalmaksizin, sorunsuz ve eksiksiz sekilde alacagini sézlesme ile garanti

altina almis olmasidir.

Iskonto orani, modele ait tiim esitliklerde ayn1 olacak sekilde, formiil 7.8’de oldugu gibi
hesaplanacaktir. Formiilden de anlasilacagi gibi, kredi saglayicilarinin hem yerli hem
yabanci kaynaklardan olugmasi sebebi ile, iskonto orani tamamen faiz ve enflasyon oranina

bagli bir degisken olarak hesaplanmaktadir.

1+i;
1+ linf(t)
Imtiyaz periyodunun alt ve iist sinirlar1 olan NPV® ve NPV® degerlerinin hesaplanmasiyla
imtiyaz araligt belirlenecek ve pazarlik oyun teorisi yardimiyla  hesap siireci

tamamlanacaktir.

Imtiyaz siiresi, hem devletin hem de 6zel sektdriin faydasini goz niinde bulundurabilmesi

acisindan asagidaki esitsizlikte belirtilen aralikta olacaktir.
T, L <Tc<T.y (7.9)

3996 sayili “ BAZI YATIRIM VE HIZMELERIN YAP-ISLET-DEVRET MODELI
CERCEVESINDE YAPTIRILMASI HAKKINDA KANUN” un 7. Maddesinde yer alan
“Yapilacak sozlesmelerde sermaye sirketinin veya yabanci sirketin yapim ve isletmesini
iistlenecegi yatirim ve hizmetin siiresinin belirlenmesinde yatirim bedelinin (elde edilecek
kar dahil ) ve yatirim igin saglanan kredilerin geri 6deme siiresi ile projenin mabhiyeti,
sermayenin miktari ve isletme esaslar1 dikkate alinir. S6zlesmelerin siiresi 49 yildan fazla

olamaz” karar1 geregince,
Te(max) = 49 (7.10)

esitsizligi de saglanacaktir. Yukarida verilen denklemler araciligiyla, Monte Carlo
simiilasyonu ¢alistirilip farkli senaryolarda Net Bugiinkii Degerin yillara gére minimum
maksimum ve ortalama degerleri hesaplanacak ve bu degerler lizerinden projenin imtiyaz

stiresi hakkinda yorumlar yapilacaktir.
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Monte Carlo Simiilasyonu ile imtiyaz araliginin ( Tc L < Tc < Tcu) belirlenmesinin
ardindan, oldukga genis aralikla belirlenen araligi daraltmak ig¢in Pazarlik- Oyun Teorisi

kullanilacaktir.
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8. OLUSTURULAN MODELIN PROJE UZERINDE
CALISTIRILMASI

Bu boliimde, literatiirde yer alan yatirim degerleme ve imtiyaz siiresi hesab1 yontemleri
incelenerek olusturulan, sinirlar1 belirlenen hesap modeli, ihalesi 04.05.2016 tarihinde
yapilmis ve Yap-Islet-Devret modeli ile yapimi tamamlanmis olan Kuzey Marmara Otoyolu

Projesinin ilk etab1 olan Kurtkdy- Akyazi arasina ait Asya kismi1 {izerinde uygulanacaktir.

Kuzey Marmara Otoyolu (3.Bogaz Kopriisii Dahil) Projesi Kurtkdy-Akyazi (Baglanti
Yollar1 Dahil) Kesimi isine ait Uygulama So6zlesmesi, Karayollar1 Genel Miidiirliigi ile
Gorevli Sirket “KMO Anadolu Otoyol Isletmesi A.S.” arasinda 01.07.2016 tarihinde
imzalanmistir. Kuzey Marmara Otoyolu’nun yapimi 2020 yilinda tamamlanmis ve su an
isletme siireci i¢indedir. Calismada amaglanan bu projeye ait imtiyaz sliresinin
degerlendirilmesi oldugundan, projenin insaat ya da isletme asamasinin neresinde oldugu
herhangi bir 6nem arz etmemektedir. Bu yiizden, analiz Oncesi verilerin tamami projenin
heniiz ihale Oncesi fizibilite raporlarina, projeye ait CSED raporuna ve projenin ihale
asamasina ait iilke ve diinyadaki ekonomik kosullara dayali olarak hesaplanmis ya da tespit
edilmistir. Thalenin 2016 yilinda yapilmis olmasi ve o giine 6zel sartlar ile imtiyaz siiresine
ait teklifler verilmis olmasi, saglikl bir analiz yapabilmek adina gilinlimiiz degil 2016 yilina
ait ve o yi1ldan sonrasina ait olabilecek tahmini ve istatistiksel verilerin kullanilmasini gerekli
kilmistir. CED ( Cevresel Etki Degerlendirmesi) ya da CSED ( Cevresel ve Sosyal Etki
Degerlendirmesi) Raporlari, yapilacak herhangi bir projenin ¢evreye ve o sosyal alana olan
etkisini ongormek, projenin gelecegine dair tahmini veriler elde etmek amaciyla bagimsiz
sirketler tarafindan hazirlanan raporlar oldugundan, calismada CSED raporu verilerinden

siklikla yararlanilmistir.

8.1 Kuzey Marmara Otoyolu (Asya Kesimi ) Projesi Tanitim

Kuzey Marmara Otoyolu projesi, Avrupa Yakasinda Kinali” dan baslayip i¢ine Yavuz Sultan
Selim Kopriisiinii de alarak Asya Kitasinda Akyazi’ya kadar uzanan Tiirkiye nin en biiytlik
YID projelerinden birisidir. Calismada incelenecek olan kesim Kuzey Marmara Otoyoluna
ait Asya Kesimi Projesidir. Bu proje 4., 5. Ve 6. Kesimlerden olusmakta olup 4. Kesim
Kurtkdy Liman arasini, 5. Kesim Liman- {zmit arasini ve 6. Kesim ise Liman- Akyaz1 arasini
kapsayacak olup Istanbul’un kuzeyinden gegen ve trafik yogunlugunu ciddi sekilde

rahatlatmas1 6ngoriilen oldukga biiyiik ve komplike projenin Asya ayagini olusturmaktadir.
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Sekil 8.1: Kuzey Marmara Otoyolu 1.etap giizergahi.

Sekil 8.1°de glizergahi verilen projenin CSED raporuna ait 2017 yil1 glizergah tasarimina ait
degerleri asagida Tablo 8.1°de belirtilmistir. Buna gore, otoyolun ana yol ve erisim yollar1

da dahil toplam uzunlugu 186,9 km olacaktir.

Tablo 8.1: Kuzey Marmara Otoyolu Asya Kesimi giizergah tasarimi

_ Baglangi¢ ve Bitis Uzunluk
Kesim Kesim Ad1 Baslangic (km) 5(1:5 ,\A\(g? E\?OS;LIJH Toplam
4 Kurtkdy-Liman 129+650 151+500 21,9 21,7 43,6
5 Liman-izmit 151+000 188+300 36,8 20,2 57,0
6 [zmit-Akyazi 188+184 251+111 62,9 23,4 86,3
TOPLAM 121,6 65,3 186,9
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8.2 Kuzey Marmara Otoyolu Projesine ait Finansal Parametreler

Bu béliimde, olusturulan finansal modelde kullanilmak iizere kuzey Marmara Otoyolu (
Asya Kesimi) Projesine ait parametreler belirlenecektir. Kullanilacak model olan Monte
Carlo Simiilasyonunun yapisi geregi belirsiz parametrelerin alabilecegi degerlerin her biri
icin olasilik dagilimlar1 belirlenir. Bu olasilik dagilimlarinin belirlenmesi i¢in eger varsa
geemis yillara ait veriler kullanilir. Calismada belirsiz parametrelerin hesaplanmasinda

gecmis yillara ait veriler yardimi ile olasilik dagilimlar1 olusturulacaktir.

8.2.1 Projenin Yatirim Maliyetleri
Projeye ait onayli ve Mart 2018 Tarihli Cevresel ve Sosyal Etki Degerlendirme ( CSED)
Raporu’ndan alinan verilere gore projenin yatirim maliyeti, 500.000.000 Tiirk lirasina kadar
olan kismi kamulastirma gideri olmak iizere KDV hari¢ 4.487.000.000 TL olarak
hesaplanmistir. Bu hesaplar, CSED raporu hazirlayan 6zel sirketler tarafindan ihale
oncesinde belirlenmis olup ihaleye katilan firmalardan gizli tutulan bilgilerdendir. Boylece
bu calismada bagimsiz bir firma tarafindan yapilmis hesaplamalar iizerinden projeye ait
imtiyaz siireleri degerlendirilecektir. Projenin isletme Oncesi ve isletme asamasindaki ana
gider kalemleri Karayollari Genel Miidiirliigii tarafindan asagidaki gibi belirlenmistir;

e Kamulastirma giderleri

e Otoyol bilesenleri ve baglant1 yollarinin insaat giderleri

e Isletme asamasi boyunca bakim ve onarmm giderleri ( rutin bakim, kis bakimi,10

yilda bir periyodik bakim)

e Diger isletme giderleri

e Vergiler

e Kredi anapara ve faizin geri 6denmesi
CSED raporuna gore, yukarida belirtilen yatirim maliyetine dahil olan giderler asagidaki
gibidir;

e Kamulastirma

e Olgiim ve Tasarim giderleri

e Danismanlik Hizmetleri

e Toprak Isleri

e Koprii Tiinel, Menfez vs. her tiirlii sanat yapilar
Toplam Yatirim maliyeti 4.487.000.000 TL ve yapim siiresi 3 y1l olarak belirlenen projenin

yillik yatirim maliyeti hesaplanirken, projeye ait CSED raporunda kullanilan para biriminin
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Dolar olmas1 sebebiyle, dolar cinsinden hesaplanacaktir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi1 verilerine gore, ihalenin gergeklestigi 4 Mayis 2016 giiniine ait dolar alis kuru

2.8570 TL’dir. Boylece projenin yatirim maliyeti 1.570.528.526,43 $ olarak hesaplanir.

Insaat projelerinin y1llik maliyet belirleme hesaplarinda kullanilan standart S grafigi ( yillara
gore %20, %50, %30) gboz oniinde bulundurularak, asagidaki tabloda projenin yillik maliyet

dagilimi tahmini olarak hesaplanmustir.

Tablo 8.2: Projeye ait yillik tahmini maliyetler.

Yillar 1. Yil Sonu 2. Y1l Sonu 3. Y1l Sonu

Tahmini Maliyet  314.105.705,3 $ 785.264.263,2% 471.158.557,9 $

Tablo 8.2°de verilen ve deterministik olarak hesaplanan bu degerler, olasilik dagilimi ile
asagidaki grafiklerdeki gibi ifade edilecektir. Olasilik dagiliminda ise, belirtilen toplam
maliyetin %10 lizerinde ya da %10 altinda olabilecegi kabulii ile liggen dagilim olasilik

fonksiyonu kullanilacaktir.

Olasilik
A

[

+9610
10 3141057053 $ Yatirim Miktar

Sekil 8.2: Projenin 1. yilina ait yatirrm maliyeti olasilik yogunluk fonksiyonu.
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Olasilik 4

»

»

+%10

-%10 785.264.263,2% Yatirim Miktari

Sekil 8.3: Projenin 2. yilina ait yatirim maliyeti olasilik yogunluk fonksiyonu.

>

Olasilik 1

»

+%10
-%10 471.158.557,9 $ Yatirim Miktart

Sekil 8.4: Projenin 3. yilina ait yatirim maliyeti olasilik yogunluk fonksiyonu.

8.2.2 Projenin Tamamlanma (Yapim ) Siiresi

Caligma kapsaminda incelenecek olan ve 4 Mayis 2016 tarihinde ihalesi gerceklestirilen
Kuzey Marmara Otoyolu’nun Kurtkdy-Akyazi arasina ait projenin ihalesine, 8 farkl sirket
grubu tarafindan teklif verilmistir. [hale sonucunda en kisa imtiyaz siiresi ile kazanan firma
6 Y1l 9 Ay 12 Giin imtiyaz siiresi (3 y1l1 yapim olmak iizere) ile Limak-Cengiz Ortak girisim
Grubu olmustur. S6zlesmenin imzalandig: tarih olan 01.07.2016 tarihinden itibaren 3 yil

yapim siiresi ile birlikte insaatin bitis stiresi 01.07.2019 olarak alinacaktir.
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8.2.3 Kamulastirma Bedeli

Kuzey Marmara Otoyolu (Kurtkdy-Akyazi Arasi) Projesi idari sartnamesine gore
kamulastirma bedeli 500.000.000,00 TL ( Bes yiiz Milyon Tiirk Liras1) olarak belirlenmistir.
Yiiklenici sirket tarafindan 6denecek olan bu bedel kamu tarafindan karsilanacaktir.
Kamulagstirma bedeli yukarida belirtilen miktar olarak kabul edildigi i¢in bu parametre belirli

parametreler olarak hesaplarimiza dahil edilecektir.

8.2.4 Gise Ucretleri ve Yilhk Artis Miktarlar

Yap-Islet-Devret Projesine ait sdzlesmeye gore, insaat islerinin ( en az 3 y1l olmak kayd ile)
tamamlanmasinin ve otoyolun isletme siirecinin baslamasinin arsindan, s6zlesmenin
baslangicindan 6 yil 9 ay 12 giin siirenin sonuna kadar, otoyolun gise iicretleri yiiklenici
sirket tarafindan alinacaktir. Asagida Tablo 8.3’de projeye ait sozlesmede yer alan arag

tiirlerine gore km basina gecis ticretleri verilmistir.

Tablo 8.3: YID s6zlesmesine gore gegis iicret seviyeleri.

Baslangig Ucreti Otomobil
Siuf Tasit tipi (USD/km+ %18 'zk(sj. Esdeger
KDV) Adedi Katsayilart
(PCU)
1 Aks Aralig1 3.2°den kiiciik 0.0600 5 1
araclar
5 Kamyon, otobiis, yar1 romork 0.0960 5 16

cekicisi ve kurtarici

Kamyon, yar1 rdmork ¢ekicisi,

3 tek dingille yere basmis araci 0.1140 3 1,9
ceken 2 dingilli ¢ekici

2 ya da daha ¢ok dingilli yar1-

romork ¢eken 2 dingilli ¢ekici,

4 katar, ara¢ ¢eken 3 dingilli 0.1512 45 2.3
kurtarict
5 6 -7-8 aksh tre_yler (cekicisi 0.1908 6.7.8... 28
dahil)
6 Motosikletler 0.0420 - 0,25

Projenin ulasima agilmasmin ardindan ilk 1 sene iicretlerin sabit kalacagi g6z Oniinde

bulundurularak, giizergahin baslangicindan sonuna kadar otoyolu goévde {izerinde
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kullanacak araglarin 6deyecegi licretler baslangic iicretlerine gore hesaplanmis ve asagida

tablo 8.4’de gosterilmistir.

Tablo 8.4: Otoyol gegis ticretleri.

‘f*rf;f L.Smif  2.Smif  3.Smif  4.Smf 5. Smf 6 Smf
Gegs 7.296 11.674 13.862 18.386 23.201 5.107
Ucreti($)

Projenin ilerleyen yillardaki gise iicretlerinin hesaplanmasi i¢in literatiirden bir formiil

kullanilacaktir.

Ilerleyen senelerde gegis iicretleri;

Fn=FoX (En/Eo) (8.1)
esitligi ile hesaplanacaktir.

e FnIn. senenin tcreti

o Fo: devletin sozlesmede belirttigi ilk sene iicreti

e Eo: devletin sozlesmede belirttigi doviz tiirline ait bolgenin isletmenin ilk yilina ait
yilbas tarihli TUFE degeri

e Ejn: devletin sozlesmede belirttigi doviz tiirline ait bolgeni n senesine ait ve yilbasi

tarihli TUFE degeri (Sakca, 2013).

Eo ve E, verileri U.S. Bureau of Labour Statistics resmi sitesinden alinacaktir.
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12-month percentage change, Consumer Price Index, selected categories, not seasonally

adjusted
— Allitems — Food
— Food at home — Food away from home
— Energy — Gasoline (all types)
— Electricity — Natural gas (piped)
— All items less food and energy — Commodities less food and energy com...
— Apparel — New vehicles
— Medical care commodities — Services less energy services
— Shelter — Medical care services
— Education and communication
Percent
10.0
5.0
0.0
-5.0

Oct 2002  Oct 2004 Oct2006 Oct2008 Oct2010 Oct2012 Oct2014 Oct2016 Oct2018 Oct2020 Oct 2022
e

Sekil 8.5: Dolar bolgesi 2002-2022 yillart arasi tiiketici fiyatlar: endeksi degisim yiizdeleri
(Kaynak: https://www.bls.gov/charts/consumer-price-index/consumer-price-index-
by-category-line-chart.htm.Erisim Tarihi: 26.11.2022).

Tablo 8.5: Dolar bolgesi 2002-2022 yillari arast tiiketici fiyatlart endeksi degisim

yiizdeleri.

Tarih Degisim Yiizdesi Tarih Degisim Yiizdesi
01.01.2003 2.6 % 01.01.2013 1.6%
01.01.2004 1.9% 01.01.2014 1.6%
01.01.2005 3.0% 01.01.2015 -0.1%
01.01.2006 4.0% 01.01.2016 1.4%
01.01.2007 2.1% 01.01.2017 2.5%
01.01.2008 4.3% 01.01.2018 2.1%
01.01.2009 0.0% 01.01.2019 1.6%
01.01.2010 2.6% 01.01.2020 2.5%
01.01.2011 1.6% 01.01.2021 1.4%
01.01.2012 2.9% 01.01.2022 7.5%
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Dolar Bélgesi TUFE Aritmetik Ortalama : %2.36
Dolar Bolgesi TUFE Standart Sapma: %31.62

Gise gegcis iicretlerinin senelik zam oranlar1 icin TUFE aritmetik ortalama ve standart

sapmalarindan olusacak liggen dagilim olasilik grafigi kullanilmistir.

»

Olasilik 4

%0.74 %2.36 %3.98 Gise Ucreti Artig Orani

Sekil 8.6: Gise gegis ticretleri zam orani olasilik yogunluk grafigi.

8.2.5 Enflasyon
Projeye ait tiim gelir ve maliyet hesaplarinin dolar cinsinden olmasi sebebiyle enflasyon
orani g6z onilinde bulundurulurken Tiirkiye’ye ait enflasyon verileri degil dolar bolgesine ait

enflasyon verileri baz alinarak hesaplamalar yapilmistir.

g
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-5
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Sekil 8.7: TUFE ye gore hesaplanan dolar blgesi enflasyon oranlari.
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Dolar bolgesi istatistiki verilerinden yola ¢ikilarak, modelde enflasyon orani ortalama %2,

standart sapmast %0,5 olarak normal dagilim degeri kullanilacaktir.

8.2.6 Kredi Faiz Oranlar

YID projelerinde finansman kaynaginin bir kisminin da yabanci kaynaklar olmasi
uluslararasi borglanma durumlarinda kredi faiz oranlarinin hesab1 konusunda referans olarak
LIBOR ya da EURIBOR verilerinin kullanilabilecegi dnceki boliimlerde agiklanmistir.
Kuzey Marmara Otoyolu Projesi igin modelimizdeki kredi faiz orani hesabinda LIBOR
(London Interbank Offer Rate) referans alinacaktir. Sekil 8.7°de 1 yillik LIBOR degisim

oranlar1 ( 20 yillik) verilmistir.

a Show All

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

12M LIBOR

Sekil 8.8: 12 aylik LIBOR oran1 degisimleri ( Son 20 yil).

Kuzey Marmara Otoyolu’nun ithalesinin gergeklestigi y1l olan 2016 yil1 igin LIBOR degerleri
sOyledir.

e Ortalama LIBOR: 1,38 %
e En Diisiik LIBOR: 1,12 %
e En Yiksek LIBOR: 1,70 %

Calisma kapsaminda iilkenin risk primi de (CDS: Credit Default Swap) goz Oniinde
bulundurulmak sartiyla kredi faiz oran1t LIBOR+ 3,6 olarak kabul edilecektir. Ancak bu kredi
orani, varsayim oldugu ve kredinin alinacagi zamana kadar degisebilecegi goz oOniinde

bulundurularak yine iiggen dagilim olasilik diyagrami kullanilacaktir.
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Olasilik 4
1
0 ’ >
4.12 4.98 % 5.30 % Kredi Faiz Orani

Sekil 8.9: Kredi faiz oran1 olasilik dagilimi (2016 yili).

8.2.7 Yillik Trafik Hacmi

YID Projeleri, kamu tarafindan yatirimeilarin projelere duyacaklari ilgiyi arttirmak amaciyla
“minimum gelir garantisi” ad1 altinda bir kavram icermektedir. Bu garanti iicret ile devlet
yatirimciya, otoyol lizerinde belirli noktalar arasinda degiskenlik gdsterebilmek kaydiyla,
tamamladig1 yol lizerinden gecgecek giinliik arag sayisinin asgarisini vermektedir. Asagida
Tablo 8.6’da Kuzey Marmara Otoyolu Asya Bolgesi projesine devlet tarafindan garanti

edilen ve CSED raporunda belirtilen minimum ara¢ hacimleri verilmistir.

Tablo 8.6: KMO (Asya) Projesi i¢in kamunun verdigi garanti gegis hacimleri.

Garanti Gegis Garanti Gegis
Bolim Boliim Adi hacmi ( otomobil  hacmi ( otomobil
adet/giin) adet y1l)
4 Kurtkoy-Liman 125.000 45.625.000
5 Liman-Izmit 90.000 32.850.000
6 I[zmit-Akyaz1 60.000 21.900.000

Asagida Sekil 8.8’de Karayollar1 Genel Miidiirliigii 2019 Y1l Istanbul Bélgesine ait YOGT
Hacmi Verileri gosterilmektedir. Devlet tarafindan verilen garanti gegis miktarlarinin 2019
yilina ait Karayollart YOGT hacmi degerlerinden oldukga yiiksek olmasi ve bu miktarlara
ait ddemelerin devlet kasasindan her tiirlii ¢ikacak olmasi sebebiyle analizlerde “YOGT

hesaba katildigi” durumda direkt olarak garanti ge¢is miktarlar1 kullanilacaktir.
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Analizin “YOGT Hesaba Katilmadiginda” durumunda ise asagida verilen KGM’ ye ait
2019 yili YOGT degerleri kullanilacaktir (Tablo 8.7). Bu degerlerin senelik artig orani,
enflasyonla orantili olacak sekilde yillik %2 artis ve % 0,5 standart sapma oranlari ile normal

dagilim ile olasilik dagilimi yontemiyle alinip hesaba katilacaktir.

Tablo 8.7: KMO (Asya) Projesi i¢in 2019 yil1 YOGT verileri.

Gegis hacmi (

Bolim Bolim Adi otomobil adet/giin)
4 Kurtkdy-Liman 80.000
5 Liman-izmit 60.000
6 [zmit-Akyazi 35.000
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8.3 Belirlenen Parametreler ile Finansal Modelin Analizi

Boliim 8.2” de belirlenen belirli ve belirsiz parametreler ile, imtiyaz siiresi degerlendirmesi
yapabilmek amaciyla bu boliim igerisinde iki farkli senaryo g6z 6nilinde bulundurulacaktir.
Birinci senaryoya gore, devletin 6zel sektor yatirimcisina verdigi minimum YOGT gelir
garantisi gdz oniinde bulundurularak yatirimin tamamen 6zel sektor icin karli oldugu sartlar
icinde (Tcy) imtiyaz siiresi hesaplanacaktir. Ikinci senaryoda ise devletin verdigi tasit
garantileri yerine gegmise dayal istatistiki veriler yardimiyla olasilik dagilimlt YOGT hacmi
hesaba katilarak devletin 6zel sektore gore daha karli olacagi (Tc L) imtiyaz siiresi
hesaplanacaktir. Son olarak da Pazarlik-Oyun Teorisi kullanilarak final imtiyaz siiresi tespit

edilecektir. Asagida Tablo 8.8 ve 8,9’da projeye ait belirli ve belirsiz parametreler

belirtilmistir.
Tablo 8.8: Projeye ait belirli parametreler.
Parametre Sayisal Deger
Insaat Siiresi 01.07.2016- 01.07.2019
Gise Gegis Ucreti ( i1k Sene) 0.06$
Vergi Orani %18
Proje Servis Omrii 30 yil
Yatirnmcinin Hedefledigi Kar Oram %15
Diger Gelirler 50.000.000 $/y1l
Oz Kaynak Orani %20
Kamulastirma Gideri 500.000.000 $
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Tablo 8.9: Projeye ait belirsiz parametreler.

Olasilik Dagilimi

Parametre Sayisal Deger Cesidi

Min. 1.413.475.673,79 $ )
Yapim Maliyeti Ort. 1.570.528.526,43 $ Uggen Dagilim
Maks. 1.727.581.379,07 $

Ort: %2 <
Enflasyon S.Sapma: %0,5 Normal Dagilim
— . Min. % 0,74
Gise Ucrgl Yillik Artis Ort. %2,36 Uggen Dagilim
rant Maks. %3,98
. Ort: %2 <
YOGT Hacmi S.Sapma: %0,5 Normal Dagilim
Otoyol Bakim-Isletme 100.000 $ / yallik . 3
Giderleri 965-%10 Uniform Dagilim
Min. % 4,72 )
Kredi Faiz Orani Ort. %4,98 Uggen Dagilim

Maks. %5,30

Finansal modelde belirli ve belirsiz parametreler “Kuzey Marmara Otoyolu CSED Raporu”
ve projeye ait diger finansal hesap bilgileri yardimiyla belirlenmis ve hesaplanmistir. Elde
edilen veriler Microsoft Excel uygulamasi ile bu uygulamaya eklenti olarak kurulup
kullanilan ve bir Monte Carlo Simiilasyonu hesap programi olan “@XRisk” programi yardimi
ile analiz edilip projeye ait Net Bugiinkii Degerler (NPV) proje servis dmrii olan 30 y1l igin
tek tek hesaplanmistir. Her bir iterasyon 1000 adet olup belirsiz parametreler kendi olasilik
dagilimlar ile birlikte programa girilmistir. Gerekli yorumlarin ve kiyaslarin yapilabilmesi
amaciyla ii¢ farkli senaryo diisliniilerek hesaplar yapilmis olup bu senaryolar yardimi ile

hesaplanan imtiyaz aralig1 Pazarlik-Oyun Teorisi kullanilarak daraltilmistir.

8.3.1 Senaryo 1: Garanti YOGT Getirisi Olmadan KGM Verileri ile Yapilan Hesap

Devlet tarafindan verilen garanti arag gecis sayilari, o yil igerisinde verilen noktalardan
gecen araglar tarafindan saglanamadig takdirde, eksik kalan gecis adedinin iicreti yatirimet
firmaya yillik fark olarak 6denmektedir. Ilk senaryoda devletin dzel sektdre verdigi asgari
gecis garantisi ile ne kadar zarar ettigini saptamak amaciyla ve diger tiim parametreler sabit
kalmak sartiyla garanti YOGT degerleri yerine KGM istatistikleri ile belirlenen 2017
tahmini gec¢is hacimleri (yillik artig1 enflasyon oraninda %2’lik artis ve %0,5°lik standart
sapma ile olacak sekilde) kullanilarak ve kredi geri 6demesini 10 yi1l olarak kabul edip NPV
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hesab1 yapilmistir. Bu senaryoya ait veriler gorsel haliyle Sekil 8.11° de, sayisal hali ile de

Tablo 8.10° da verilmistir.

Tablo 8.10: Garanti YOGT degerleri ihmal edildiginde NPV degerleri (Ozel sektor).

YIL min. NPV maks. NPV ort. NPV
2016 -$336,448,560.00 -$274,365,700.00 -$305,132,860.00
2017 -$1,143,956,340.00 -$939,588,740.00 -$1,046,193,700.00
2018 -$1,589,302,340.00 -$1,343,931,890.00 -$1,478,151,550.00
2019 -$1,129,607,410.00 -$923,555,620.00 -$1,021,150,890.00
2020 -$672,176,950.00 -$454,361,360.00 -$554,109,710.00
2021 -$299,690,510.00 -$18,048,140.00 -$167,896,480.00
2022 $134,716,950.00 $490,275,390.00 $288,262,490.00
2023 $504,851,250.00 $1,026,314,110.00 $754,421,210.00
2024 $904,909,570.00 $1,583,961,670.00 $1,230,433,190.00
2025 $1,292,787,500.00 $2,188,605,920.00 $1,716,578,940.00
2026 $1,677,772,240.00 $2,822,198,610.00 $2,212,931,950.00
2027 $2,047,729,170.00 $3,399,715,260.00 $2,719,504,210.00
2028 $2,412,755,570.00 $4,101,228,560.00 $3,236,579,620.00
2029 $2,850,390,160.00 $4,933,073,780.00 $3,852,345,860.00
2030 $3,279,742,950.00 $5,798,238,650.00 $4,476,331,850.00
2031 $3,700,236,880.00 $6,698,170,860.00 $5,108,752,420.00
2032 $4,113,633,540.00 $7,634,378,750.00 $5,749,826,280.00
2033 $4,520,065,530.00 $8,608,433,870.00 $6,399,776,120.00
2034 $4,919,662,470.00 $9,621,973,680.00 $7,058,828,830.00
2035 $5,312,551,130.00 $10,676,704,370.00 $7,727,215,590.00
2036 $5,698,855,470.00 $11,774,403,770.00 $8,405,172,030.00
2037 $6,078,696,710.00 $12,916,924,390.00 $9,092,938,380.00
2038 $6,452,193,440.00 $14,106,196,620.00 $9,790,759,650.00
2039 $6,819,461,670.00 $15,344,232,020.00 $10,498,885,720.00
2040 $7,180,614,910.00 $16,633,126,760.00 $11,217,571,600.00
2041 $7,535,764,220.00 $17,975,065,240.00 $11,947,077,490.00
2042 $7,885,018,290.00 $19,372,323,840.00 $12,687,669,040.00
2043 $8,228,483,500.00 $20,827,274,800.00 $13,439,617,450.00
2044 $8,566,264,000.00 $22,342,390,300.00 $14,203,199,690.00
2045 $8,898,461,720.00 $23,920,246,730.00 $14,978,698,660.00
2046 $9,225,176,480.00 $25,563,529,090.00 $15,766,403,380.00

79



8+0¢
LP0T

(101198 [9Z() ) 119]1039p AN Ueue|desay Uepew|o | OOA huesed (TT°8 NS

AdN "HO AdN "s3ew AdN "ulw

(1opy3s |9zQ) 1214282Q AdN 2puIgip|Ip3 [EWY| 1D0A lJUBIED

stoe
PTOE

00°000°000°000°S%-

0005

00°000°000°000°GS

00°000°000°000°0TS

00°000°000°000°STS

00°000°000°000°0Z%

00°000°000°000°SZS

00°000°000°000°0€S

80



Bu analize ait verilere bakildiginda, ortalama NPV verilerinin yillara gére dagilimindan yola
¢ikarak su sonuca ulasilabilir. Yatirnmciya verilen garanti YOGT degeri yerine gergek
verilerin istatistiki sonuglar1 kullanildiginda, yatirimci hedefledigi kar oranina 2022 yilinin

ilk aylarinda ulasacaktir.

8.3.2 Senaryo 2 : Garanti YOGT Hacmi Hesaba Katilarak Yapilan Hesap

Analizin son kisminda, kamunun yatirimciya verdigi YOGT verileri hesaba dahil edilmistir.
Tablo 8.11°de projenin insaat asamasindan baslayip servis omrii boyunca minimum,
maksimum ve ortalama net bugilinkii degerlerinin yillara gore dagilimmin Monte Carlo
Simiilasyonu yardimi ile hesaplanmis verileri goriilmektedir. Sekil 8.12” de ise bu degerlerin
grafik lizerinde gdsterimi bulunmaktadir. Tablo 8.11°den anlasilacag: lizere, sdzlesmeye
uygun olarak garanti YOGT hesaba katilarak hesap yapildiginda ise yatirimecinin alt sinur

gore hedefledigi kara ulasmasi icin gereken siire;
Te L< 5 yu+4 ay+14 giin

Olarak bulunur. Bu siire takvimde 14 Aralik 2021 tarihine denk gelecektir. YOGT degerleri
hesaba katilmadig1 senaryo ile hesaba katildig1 senaryolar arasinda 6zel sektoriin bekledigi
kara ge¢me siireleri arasinda ¢ok biiyiik farkin olmamasi sunu gostermektedir. Devletin bu
proje i¢in verdigi YOGT garanti sayilari, iilkemizde YID modeli ile yapilan diger birgok

otoyol projesine gore daha gercege yakin sayilardadir.
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Tablo 8.11:Garanti YOGT hesaba dahil edildiginde NPV degerleri.

YIL min. NPV maks. NPV ort. NPV
2016 -$335,641,410.00 -$275,012,670.00 -$305,131,460.00
2017 -$1,157,856,020.00 -$947,705,890.00 -$1,046,193,320.00
2018 -$1,603,132,480.00 -$1,352,213,320.00 -$1,478,154,400.00
2019 -$1,033,550,150.00 -$802,741,010.00 -$913,390,510.00
2020 -$486,797,480.00 -$203,084,350.00 -$345,855,790.00
2021 $56,141,410.00 $412,262,910.00 $224,314,390.00
2022 $543,419,120.00 $1,043,240,330.00 $796,990,130.00
2023 $1,259,726,050.00 $1,955,731,670.00 $1,633,769,930.00
2024 $1,954,362,860.00 $2,980,548,190.00 $2,465,383,200.00
2025 $2,627,989,660.00 $4,028,557,020.00 $3,291,932,360.00
2026 $3,281,246,290.00 $5,100,329,540.00 $4,113,518,110.00
2027 $3,914,752,920.00 $6,196,450,590.00 $4,930,239,480.00
2028 $4,458,625,290.00 $7,254,300,250.00 $5,742,325,500.00
2029 $5,124,902,120.00 $8,464,146,910.00 $6,549,476,850.00
2030 $5,702,692,100.00 $9,636,962,150.00 $7,352,182,770.00
2031 $6,263,028,000.00 $10,836,606,550.00 $8,150,404,200.00
2032 $6,806,440,460.00 $12,063,737,300.00 $8,944,232,300.00
2033 $7,333,443,820.00 $13,319,027,150.00 $9,733,756,750.00
2034 $7,844,536,690.00 $14,603,164,740.00 $10,519,065,830.00
2035 $8,340,202,370.00 $15,916,855,000.00 $11,300,246,420.00
2036 $8,820,909,350.00 $17,260,819,550.00 $12,077,384,050.00
2037 $9,287,111,810.00 $18,635,797,100.00 $12,850,562,960.00
2038 $9,739,249,980.00 $20,042,543,860.00 $13,619,866,080.00
2039 $10,177,750,660.00 $21,481,833,930.00 $14,385,375,100.00
2040 $10,603,027,570.00 $22,954,459,800.00 $15,147,170,500.00
2041 $11,015,481,780.00 $24,461,232,720.00 $15,905,331,560.00
2042 $11,415,502,110.00 $26,002,983,190.00 $16,659,936,410.00
2043 $11,803,465,500.00 $27,580,561,410.00 $17,411,062,050.00
2044 $12,179,737,350.00 $29,194,837,760.00 $18,158,784,390.00
2045 $12,544,671,930.00 $30,846,703,280.00 $18,903,178,260.00
2046 $12,898,612,680.00 $32,537,070,180.00 $19,644,317,450.00
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YOGT garantilerinin hesaba katilmadig1 ve hesaba katildigina ait senaryolara ait veriler
yukaridaki tablolarda gosterilmistir. YOGT garantisinin hesaba katilmadigi durumdaki
senaryo ve hesaba katildig1 gercek senaryo arasinda yapilacak olan karsilastirma sonucunda
elde edilen NPV degerleri devletin verdigi garanti gelir sebebi ile edecegi zararin

hesaplanabilmesine yardimei1 olmustur.

Asagida Tablo 8.12’°de devletin tiim proje siireci boyunca, YOGT garantisi sebebi ile edecegi
zararin NPV degerlerinin yillara gore dagilimi verilmistir. Bu hesap yapilirken diger tiim
parametreler sabit tutulup giseden gelecek gelirlerin hesabinda yillik ara¢ gecis adedi
kismina garanti YOGT hacmi degerleri ile KGM’ ye ait verilerin farki girdi olarak
kullanilmistir. Imtiyaz siiresinin ne zaman bitecegi bilinmedigi icin hesaplar yapilirken
garanti gecis hacmi projenin servis 6mrii boyunca 6zel sektor isletmesinde olacagi kabulii
ile hesaba katilmistir. YID modelinin yapis1 geregi imtiyaz siiresi doldugunda devlet
tarafindan 6denecek bir gelir garantisi kalmayacaktir. Ayn1 durum 6zel sektoriin devlete
verdigi vergi icin de gecerlidir. Bu iki durum sebebi ile servis dmriine yaklastikca elde edilen
degerlerin gercek degerlerden uzaklasacagi unutulmamalidir. Ancak bu calismada
hesaplarin servis Omrii boyunca yapilmasi tiim proje démriinde kabaca bilgi sahibi olabilmek
icindir ve isletmenin kamuya devir olacag tarihten sonrasinin hesaplarimizda énemli bir yer

teskil etmemektedir. Sekil 8.13’de ise bu verilerin gorsel hali sunulmustur.

84



Tablo 8.12: Garanti YOGT sebebi ile devletin ettigi zarara ait NPV degerleri.

YIL min. NPV maks. NPV ort. NPV

2019 -$426,809,690.00 -$424,518,210.00 -$425,684,030.00
2020 -$861,798,430.00 -$825,542,770.00 -$843,290,150.00
2021 -$1,306,257,850.00 -$1,200,387,290.00 -$1,252,278,110.00
2022 -$1,759,928,630.00 -$1,548,936,470.00 -$1,652,085,210.00
2023 -$2,222,937,500.00 -$1,870,400,850.00 -$2,042,125,430.00
2024 -$2,695,409,570.00 -$2,163,964,900.00 -$2,421,788,540.00
2025 -$3,177,468,100.00 -$2,428,786,080.00 -$2,790,439,260.00
2026 -$3,669,862,720.00 -$2,660,815,350.00 -$3,147,416,290.00
2027 -$4,172,524,040.00 -$2,860,837,440.00 -$3,492,031,340.00
2028 -$4,685,429,570.00 -$3,027,808,430.00 -$3,823,568,140.00
2029 -$5,208,721,600.00 -$3,160,543,910.00 -$4,141,281,430.00
2030 -$5,742,541,020.00 -$3,257,816,860.00 -$4,444,395,830.00
2031 -$6,287,027,150.00 -$3,318,356,130.00 -$4,732,104,780.00
2032 -$6,842,317,400.00 -$3,340,844,860.00 -$5,003,569,380.00
2033 -$7,408,547,080.00 -$3,323,918,840.00 -$5,257,917,170.00
2034 -$7,985,849,100.00 -$3,266,164,810.00 -$5,494,240,950.00
2035 -$8,574,353,670.00 -$3,166,118,670.00 -$5,711,597,450.00
2036 -$9,174,187,990.00 -$3,022,263,680.00 -$5,909,006,020.00
2037 -$9,785,475,940.00 -$2,833,028,560.00 -$6,085,447,280.00
2038 -$10,408,337,720.00 -$2,596,785,510.00 -$6,239,861,700.00
2039 -$11,042,889,470.00 -$2,311,848,210.00 -$6,371,148,090.00
2040 -$11,689,242,920.00 -$1,976,469,690.00 -$6,478,162,140.00
2041 -$12,347,504,980.00 -$1,588,840,160.00 -$6,559,714,800.00
2042 -$13,017,777,290.00 -$1,147,084,750.00 -$6,614,570,650.00
2043 -$13,700,155,790.00 -$649,261,170.00 -$6,641,446,240.00
2044 -$14,394,730,260.00 -$93,357,270.00 -$6,639,008,320.00
2045 -$15,101,583,780.00 $522,711,430.00 -$6,605,872,020.00
2046 -$15,820,792,280.00 $1,201,104,400.00 -$6,540,599,010.00
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8.3.3 Senaryo 3: Projenin Devlet Tarafindan Yapilmasi Durumunda Yapilan Hesap

Esitsizlik 7.7’ deki hesaplamalar1 yapabilmek adina, devletin bdyle bir projeyi 6zel sektor
yatirimeisinin sorumluluguna birakmak yerine tamamini kendi 6z kaynaklarindan Karsilayip
yapacagi senaryo olusturulmustur. Bu senaryoda devlete 6denecek herhangi bir vergi ya da
bankalara 6denecek kredi faiz giderlerinin olmadigi unutulmamalidir. Bu duruma gore
yapilan hesaplara ait toplam NPV degerlerinin listesi Tablo 8.13” de, bu degerlerin gorsel
hali ise Sekil 8.14’deki grafikte verilmistir. Projenin devlet tarafindan herhangi bir finansal
destek almadan yapilmast ve Ozel sektdre yaptirilmasi durumlarina ait tablolar
incelendiginde, projenin toplam NPV degerinin pozitife gectigi noktalarda 1 yil gibi bir
farklilik goriinmektedir. Bu farkliligin sebebi projeyi 6zel sektdriin yapmast durumunda,
isletme donemine gecildiginde gider kalemine eklenen vergi ve kredi geri 6demeleri gibi
kalemlerin devletin projeyi gergeklestirdigi durumda sifirlaniyor olmasidir. Diger bir
deyisle, proje devlet tarafindan kendi 6z kaynaklar1 kullanilarak gerceklestirilmis olsa,
yapim asamasindan sonra gider kaleminde sadece bakim- isletme masraflari olacak iken
projeyi ozel sektoriin yaptigi durumda isletme asamasiyla birlikte giderlere, 6zel sektor
sirketinin 6z kaynagina ek olarak cektigi kredilerin geri ddemesi ve devlete 6denmesi

gereken gelir vergisinin eklenmesi olacaktir.

Bu senaryo ve YOGT garantisinin goz ardi edildigi senaryolar sadece her tiirlii ihtimali
karsilastirabilmek adina bir fikir sahibi olmak ve {ilkenin gelir garantisi vermesi sebebi ile
edecegi zararin saptanabilmesi amaciyla olusturmustur. Kuzey Marmara Otoyolu (Asya
Kesimi) projesi, 6zel sektor ile devlet arasinda minimum gelir garantisi (garanti YOGT) ile

imzalanmis bir sézlesmeye sahiptir.
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Tablo 8.13: Projenin devlet tarafindan gergeklestirildigi duruma ait NPV degerleri.

YIL min. NPV maks. NPV ort. NPV
2016 -$336,448,560.00 -$274,365,700.00 -$305,132,860.00
2017 -$1,143,956,340.00 -$939,588,740.00 -$1,046,193,700.00
2018 -$1,589,302,340.00 -$1,343,931,890.00 -$1,478,151,550.00
2019 -$914,463,620.00 -$709,710,420.00 -$813,955,260.00
2020 -$266,075,120.00 -$19,069,190.00 -$142,127,030.00
2021 $361,058,080.00 $707,137,350.00 $537,555,290.00
2022 $987,647,170.00 $1,455,743,410.00 $1,225,319,330.00
2023 $1,579,697,770.00 $2,240,957,080.00 $1,921,396,210.00
2024 $2,160,309,300.00 $3,084,152,780.00 $2,626,020,680.00
2025 $2,732,831,220.00 $3,959,820,770.00 $3,339,431,280.00
2026 $3,297,407,830.00 $4,869,345,980.00 $4,061,870,470.00
2027 $3,854,179,660.00 $5,814,170,130.00 $4,793,584,860.00
2028 $4,403,283,590.00 $6,795,794,080.00 $5,534,825,290.00
2029 $4,944,852,980.00 $7,815,780,310.00 $6,285,847,070.00
2030 $5,479,017,800.00 $8,875,755,470.00 $7,046,910,130.00
2031 $6,005,904,780.00 $9,977,413,030.00 $7,818,279,170.00
2032 $6,525,637,440.00 $11,122,516,120.00 $8,600,223,880.00
2033 $7,038,336,300.00 $12,312,900,340.00 $9,393,019,080.00
2034 $7,544,118,920.00 $13,550,476,860.00 $10,196,944,940.00
2035 $8,043,100,020.00 $14,837,235,490.00 $11,012,287,160.00
2036 $8,535,391,550.00 $16,175,247,990.00 $11,839,337,170.00
2037 $9,021,102,850.00 $17,566,671,460.00 $12,678,392,300.00
2038 $9,500,340,680.00 $19,013,751,880.00 $13,529,756,020.00
2039 $9,973,209,290.00 $20,518,827,820.00 $14,393,738,130.00
2040 $10,439,810,590.00 $22,084,334,280.00 $15,270,654,960.00
2041 $10,900,244,120.00 $23,712,806,660.00 $16,160,829,640.00
2042 $11,354,607,220.00 $25,406,884,990.00 $17,064,592,260.00
2043 $11,802,995,020.00 $27,169,318,240.00 $17,982,280,110.00
2044 $12,245,500,590.00 $29,002,968,820.00 $18,914,237,960.00
2045 $12,682,214,940.00 $30,910,817,340.00 $19,860,818,270.00
2046 $13,113,227,110.00 $32,895,967,490.00 $20,822,381,410.00
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Yukaridaki 3 senaryo ve senaryolar sonucu yapilan tiim hesaplamalar lizerinden asagidaki
cikarimlar yapilmistir. Gergek durum olan YOGT garantisinin hesaba katildigi durumda
yatirrmcinin bekledigi kara ulasacagi dolayisiyla isletme siirecinin sonlanip devlete devir
isleminin gerc¢eklesecegi tarihin 14 Aralik 2021 oldugunu sdylemistik. Bu tarihte devletin
garanti YOGT sebebi ile ettigi zarara ait NPV degeri ise Tablo 8.12° ye bakarak

1,408,319,730 $ olarak hesaplanir. Bu zararin amorti edilmesi i¢in gereken siire,

Tcu=6yil+ 9 ay + 15 giin
olarak bulunur.

Ayrica, projenin isletmeye agildigi yil net nakit akisinin pozitif olma sart1 da asagidaki gibi

saglanmistir;

NCE_ = (q*Vo+k—Coy — Crox — KTM) _ 20

p=1 op

NCFT(Ol) = 1.125.605,250$ + 50.0000,00$ — 100.000,00 — 211.608.945,00%

p=1

—329.118.945,06% = 634.777.359,94$ > 0
Tim hesaplamalar sonunda imtiyaz siiresine ait aralik,
Syi+4 ay+14 giin < Tc <6 y1l 9 ay +15 giin
olarak saptanmistir.

8.3.4 Pazarlik-Oyun Teorisi ile Imtiyaz Siiresinin Hesaplanmasi
Shen ve Ark. (2007) yaptiklart calismadan yola cikarak devlet ve yatirimcr arasinda
gerceklesecek olan miizakere siirecine ait pazarlik oyun teorisi girdilerinin asagidaki gibi

oldugu varsayilacaktir.
ép =0,95

g =0,98
fp=fg=20.000%

6 = %0,6
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Formiil 7.11 kullanilarak, devletin birinci tura verdigi teklif ve devamindaki teklifler sdyle

hesaplanir;

e Devlet Tarafindan 1. Teklif
NPV (T v) =742.946.918,86 $ T'c y =6yl 7 ay 7 giin

e Ozel Sektor Tarafindan Karsi Teklif
NPV (T%c 1) = 743.435.507,80 $ T . =6yl 7 ay 13 giin

e Devlet Tarafindan 2. Teklif
NPV (T?: y) = 743.267.805,16 $ T?:c y=6yil 7 ay 8 giin

e Ozel Sektor Tarafindan Kars1 2. Teklif
NPV (T?% 1) = 743.364.952,60 $ T2 vy =6yl 7 ay 10 giin

Miizakereler bu sekilde devam edecektir.

Denklem 7.13 yardimu ile tolerans araligi kontrolii yapildiginda,

T2, —T?
U el _0587<06
Tc_U - Tc_U

6 y11+7 ay+7 giin< Tc¢ < 6 y1l+7ay+10 giin

olarak imtiyaz siiresi aralig1 daraltilacaktir.
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9. SONUCLAR

Ulkemizde son yillarda 6zellikle altyapr projelerinde siklikla kullanilan finansal
yontemlerden bir tanesi olan Yap-Islet-Devret modeli ile ihale edilen otoyol projelerin kendi
icerisinde barindirdig1 en dnemli asamasi teklif verme siirecinde imtiyaz siiresi hesabinin

yapilmasidir.

Calismada bir Yap-Islet-Devret projesine ait imtiyaz siiresi hakkinda ¢ikarim yapabilmek
admna literatlirdeki yoOntemler incelenmis ve sermaye biitcelemesi siireglerinde belirsiz
parametrelerin rahatga hesaba katilabildigi yontem olan Monte Carlo Simiilasyonu yontemi
kullanilmaya karar verilmistir. Bu kapsamda, projeye ait belirli parametreler, projenin yapim
asamasina ait siire, kamulastirma giderleri, projenin kullanim 6mrii, agilis yilina ait gise
ticretleri, yatirnmecinin hedefledigi kar orani, vergi orani ve diger gelirler olarak hesaba
katilmistir. Belirsiz parametreler ise projenin yapim maliyeti, kredi faiz oranlari, enflasyon,
gise gecis lcretlerine ait yillik artis oranlari, YOGT hacmi ve otoyola ait isletme donemi
giderleri olarak belirlenmistir. Bu belirsiz parametreler, ge¢mis yillara ait veriler iizerinden

olasilik dagilimlari ile modele islenmistir.

Belirli ve belirsiz parametreler, Monte Carlo Simiilasyonu iizerinden, net bugiinkii deger
(NPV) hesab1 yapilarak degerlendirilmistir. NPV degerleri kullanilarak o©zel sektor
yatirnmeisinin ve devletin faydasini gézeten farkli senaryolar ile imtiyaz siiresine ait iki ug
sinir belirlenmistir. Ardindan Pazarlik-Oyun Teorisi yardimi ile imtiyaz siiresinin sinirlari

tamamen daraltilmistir.

Olusturulan bu finansal model, Kuzey Marmara Otoyolu’nun Asya kesimine ait 186,9

km’lik kisim olan “Anadolu Otoyolu” ad1 verilen proje iizerinde uygulanmastir.

Olusturulan ilk senaryoda, devletin verdigi minimum YOGT degerleri olmadan, projenin
0zel sektor yatirnmeisi tarafindan gergeklestirilmesi durumu ele alinmistir. Bu senaryo
sonucunda, yatirimcinin YOGT garantisi olmadan, bekledigi %15°lik kar orania 2022

yilinin ilk aylarinda gegecegi gézlemlenmistir.
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Gergek durum olan YOGT garantisinin hesaba katildig1 senaryoda ise 6zel sektoriin kara
geemeye baglayacagi zaman 2021 yilinin ortalari olmustur. Bu tarih, 6zel sektoriin faydasini

gozeten alt sinir1, yani T¢ | degerini hesaplamada kullanilmistir.

Garanti YOGT sebebi ile, isletme siiresinin bitimi, diger bir deyisle devir tarihi olan 14
Aralik 2021 giinii geldiginde ise devletin ettigi zararin NPV degeri ortalama veriler ile
yaklasik 1,400,000,000 $ olacak olsa da, bu zarar YID sozlesmelerinin yapis1 geregi hep
olacaktir ve proje ekonomik omrii igerisinde devlete yaklasik olarak 15.000.000.000 $ kar
getirecektir. Bu iki senaryo incelendiginde goriilmiistiir ki, devletin bu proje igin verdigi
garanti YOGT degerleri, her ne kadar gercekte beklenen degerlerin iizerinde olup devlete bir
miktar zarar olarak donse de, KGM’ nin acikladigi YOGT verilerine ¢ok da uzak
kalmamaktadir. Bugiine kadar Tiirkiye’de YID modeli ile ihalesi yapilan bircok otoyol
projesine verilen garanti YOGT degerlerine oranla séz konusu projeye verilen garantiler

gercek verilere oldukga yakindir.

Calismada baska bir senaryoda ise projenin disaridan hicbir destek almadan, devletin
tamamen Oz kaynaklarimi kullanarak kendi basina projeyi gerceklestirdigi durum ele
alimmistir. Bu senaryoda en 6nemli farklilik projenin devlet tarafindan gerceklestirilmesi
sebebi ile net nakit akisi verilerine krediler ve gelir vergisi giderlerinin eklenmemesi
olmustur. Net Bugiinkii Deger hesabinda bu gider kalemlerinin olmamasi, siiphesiz Ki
projenin beklenen kar oranina daha erken ulagsmasinin 6niinii agmistir. Ancak bahsedilen
projelerin oldukca biiyiik maliyetler igere projeler olmasi, devletin 6z kaynaklarinm
bahsedilen projelere harcamak yerine 6zel sektor yatirimcilari ile bu sorumlulugu paylasma

thtiyacin1 dogurmaktadir.

Thalesi 04.05 2016 tarihinde gergeklestirilen Kuzey Marmara Otoyolu Asya Kesimi projesi,
6 Yil 9 Ay 12 giin imtiyaz siiresi ile 8 firma arasinda ihaleye en diisiik teklifi veren Limak &
Cengiz Insaat Ortak Girisimi sorumluluguna verilmistir. Bu imtiyaz siiresine gore, projenin
devlete devri 12 Nisan 2023 tarihinde gergeklesmis olacaktir. Bu ¢alismada model ile
yapilan hesaplamalara gore, ihaleyi alan firmanin verdigi teklif, hesaplamalarda aralik

daraltilmadan onceki iist sinira oldukc¢a yakindir.
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Bu da, yatinmcinin faydasinin devletin faydasina gore bir miktar daha fazla gozetildigini
gostermektedir. Bunun sebebi devlet tarafindan, kendi karliligin1 da goz ardi etmemek
kaydiyla, yapimi olduk¢a zahmetli olan bu projeyi gergeklestirecek 06zel sektor
yatirimcilarina karst daha ilgi ¢ekici hale getirmektir. Modelde Pazarlik-Oyun Teorisi

kullanilarak ulasilan imtiyaz siiresi ise asagidaki gibi olmustur.
6yl 7ay 7 giin< Tc < 6 yil 7ay 10 giin

Hesaplanan siire ihaleyi kazanan ortakligin verdigi teklife oldukca yakindir.6 yil 9 ay 12
giin “yapim + isletme” siiresi ile ihaleyi alan yatirimci ortaklik bu siire igerisinde hedefledigi

kar oranina ulasarak projeyi devlete devretmis olacaktir.

Calismada, literatiirdeki yontemler i¢inden olusturulan ve hem devlet hem de yatirimciya ait
faydanin olabildigince esit derecede gz Oniinde bulundurmasi amaclanan modelde
goriilmiistiir ki, ihaleye en diisiik teklifi veren ve ihalenin kazanani olan 6 y1l 9 ay 12 giinliik
stire, 0zel sektor yatirimeisina bekledigi kari fazlasi ile verecektir. Ayrica hesaplanan 3 farkli
senaryo arasinda genel bir mukayese yapabilmek adina, analiz sonuglarindaki ortalama NPV

degerleri kullanilarak asagidaki mukayese tablosu olusturulmustur.

Tablo 8.14: 3 farkli senaryoya ait zaman ve maliyet mukayeseleri.

: .. Garanti YOGT Dahil .Proje Devlet
Garanti YOGT Dahil Degil Tarafindan Yapilirsa
Projenin Kara
Gegecegi Siire 5yl 7 ay 9 giin 6 yil 4 ay 13 giin 5yl 2 ay 15 giin

(NPV>0)

Servis Omrii
Sonunda Ortalama  $19,644,317,450.00 $19,864,994,460.00 $20,822,381,410.00
NPV Degeri

Tablo 8.14 incelendiginde, projenin kara gegecegi yani NPV degerinin pozitife dondiigi
tarihler arasinda, YOGT ihmal edildiginde ve YOGT hesaba katildiginda senaryolarinda
yaklagik, 1 senelik bir fark olustugu goriilmektedir. Bu fark gostermektedir ki devlet
tarafindan yatirimciya asgari gelir garantisinin verilmesi, yatirnrmcinin hedefledigi kara
neredeyse 1 sene 6nceden ulagsma imkani tanimaktadir. Projenin devlet tarafindan higbir 6zel

sektor yatirimceist devreye sokulmadan tamamlanmasi durumunda ise kara gegme siiresi
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diger tiim senaryolardan daha kisa olacaktir. Bunun sebebi, yukarida da belirtildigi gibi,
projenin devlet tarafindan gerceklestirilmesi durumunda, gider kalemleri arasinda kredi
O0demeleri ya da devlete 6denecek herhangi bir vergi giderinin olmamasidir. Servis dmri
sonu geldiginde ortalama NPV verileri incelendiginde ise yine kredi ve vergi giderleri géz
ard1 ediliyor olmasi sebebi ile devlet tarafindan projenin gerceklestirilecegi senaryosuna ait

NPV degerlerinin en fazla oldugu gézlemlenmektedir.

YID Modeli ile ihale edilecek olan otoyol projelerinin en dnemli asamasi olan teklif
hazirlama siireci, ihalenin iki tarafinin da ¢ikarlarini esit derecede koruyabilmek adina ne
kadar titizlikle yiiriitiilirse o kadar iyi sonuglanacaktir. Tiirkiye’de belirsiz ekonomik
kosullar, politik degisikliklerden kaynaklanabilecek risklerin fazla olmas1 ve YID modelinin
isleyisinin yeni yeni anlasiliyor olmasi gibi sebepler ile otoyol projelerinin 6zel sektor
yatirimcilarina daha cazip gosterilmesi niyeti, ihale agamalarinda 6zel sektoriin karliligina
bir adim daha yakin sonuglar alinmasina sebep olmustur. Calismada da gorildiigi gibi,
saglanacak faydanin iki taraf icinde miimkiin oldugunca esit seviyede olmasi i¢in verilen
imtiyaz siirelerinin biraz daha kisa olmasi énerilmektedir. Ulkemiz yatirrmlari igerisinde en
biiyiik paya sahip olan karayolu yatirimlarinin gerceklestirilmesi i¢in ideal finansal model
olan YID modeli, devlet ve yatirimeci igin maksimum ve iki taraf i¢in de dengeli kari
hedefleyerek kullanilmaya devam ettik¢e Tiirkiye nin ulagim sektoriinde kalkinmaya devam

etmesinde Oncii finansal model olmaya devam edecektir.
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