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YAP ISLET DEVRET MODELI ILE IHALE EDILECEK OTOYOL
PROJELERINDE OPTIMUM IMTiYAZ SURESININ BELIRLENMESI iCiN
STOKASTIK BiR YONTEM

OZET

Yap-islet-devret modeli oOzellikle altyapt projelerinde tiim diinyada oldugu gibi
iilkemizde de uygulamasi giderek artmaktadir. Bu model i¢in en 6nemli kriterlerden
biri, devlet ile 6zel sektor arasinda gergeklestirilecek olan imtiyaz sézlesmesinin

stiresidir.

Literatiirde imtiyaz siiresinin hesabinda birbirinden farkli bir¢ok finansal hesap modeli
bulunmaktadir. Shen tarafindan Onerilen ve hem 6zel sektdr yatirimeisinin hem de
devlet tarafinin menfaatlerini koruyan finansal model; yillara dayali degisebilen
iskonto orani, kamulastirma bedeli, yillik ortalama giinliik trafik hacmi parametreleri
diisiiniilerek gelistirilmistir. Ozel sektdr tarafindan proje finansmani igin alinan
kredinin geri 6deme siiresi, 6zel sektoriin isletme siiresince tamamlanacagi ve 6zel
sektoriin projenin isletme periyodunun ilk senesinde pozitif net nakit akima sahip

olmasi gerektigi sinirlar1 finansal modelimize eklenmistir.

Yap-islet-devret projesinin finansal modeline; toplam ve yillik yapim maliyeti, yapim
stiresi, bakim-isletme maliyeti, kredi kuruluglarindan saglanan kredi faiz orani,
enflasyon, gecis (gise) tlicreti, yillik tasit trafik hacmi ve diger gelirler girdi
parametreleri olarak belirlenmistir. Bu parametrelerin yap-islet-devret projesi
kapsaminda belirsiz olanlar segilerek her biri i¢in gegmis verilere dayali veya uzman
goriislerinden faydalanarak elde edilen olasilik dagilimi, risklerin tanimlanmasi igin

kullanilmaktadir.

Olasilik dagilimli belirsiz parametreler ile deterministik deger tanimlanan belirli
parametreler net bugiinkii deger yontemi ve Monte Carlo simiilasyonu yontemi
kullanilarak yap-iglet-devret projesi i¢in imtiyaz siiresinin olasilik dagilimi elde
edilmistir. Daha sonra, 6zel sermaye sirketi ve devletin risk tutumlarina gore tek deger

olarak imtiyaz siiresi belirlenmistir.
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Finansal modelin devaminda idare ile 6zel sermaye sektorii arasinda pazarlik-oyun
teorisi (bargaining game theory) uygulanarak iki taraf ig¢in en karli anlagsmanin

yapilmasi amaglanmaistir.

Tez ¢aligsmasi kapsaminda olusturulan finansal model 14 Nisan 2017 tarihinde ihalesi
gerceklestirilen Ankara Nigde Otoyolu Projesi iizerinde calistirilmistir. Bunun
neticesinde ihale kapsaminda verilen bes teklif degerlendirilmistir. Projenin devlet
tarafindan gergeklestirilmesi, devlet tarafindan 6zel sektére verilen garanti yillik
ortalama giinliik trafik (YOGT) hesaba katildigr durumda veya bu garanti olmadigi
durum gibi senaryolar iiretilmistir. Bu senaryolar esliginde 6zel sektor ve devlet
acisindan projenin Karlilik oranlari, toplam parasal miktarlari ve siiresel anlamda hangi

tarihlerde kara ge¢is yapacaklar1 hesaplanmustir.
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A STOCHASTIC METHOD FOR DETERMINING THE OPTIMUM
CONCESSION PERIOD IN HIGHWAY PROJECTS TO BE TENDERED
WITH BUILD-OPERATE-TRANSFER

SUMMARY

The build-operate-transfer model is increasingly applied in our country as it is in the
whole world especially in infrastructure projects. One of the most important criterion

for this model, the concession period, is covered in the thesis study.

Generally, a longer concession period is more beneficial to the private investor, but a
prolonged concession period may induce loss to the concerned government.
Alternatively, if the concession period is too short, the investor will either reject the
contract or be forced to increase the service fees in the operation of the project.
Consequently, the risk burden due to the short concession period will be shifted to the
public who use and pay for the facilities. Therefore, an appropriate concession period
is one of the most important decisions when agreeing upon a build-operate-transfer

contract.

There are many different financial models in the literature for the calculation of the
concession period. Shen has proposed a concession financial model that protects both
the interests of the government and the private sector. Shen's proposed financial model
has been updated by using parameters, which are the variable discount rate based on

years, expropriation value and the annual average daily traffic volume.

In addition, the limit of repayment period for private sector and positive net cash flow

boundries have been added in proposed financial model.

Total and annual construction cost, construction period, maintenance-operation cost,
credit interest rate provided by credit institutions, inflation, toll fee, taxes,
expropriation value, annual vehicle traffic volume and other revenues were determined

as input parameters for build-operate-transfer project financial model.

The distribution of the concession time for the build-operate-transfer project was

obtained by using net present value method and Monte Carlo simulation method with
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certain parameters defining the deterministic value and the uncertain parameters
defining probability distribution. After that, the concession period was determined as
the single value according to the risk attitudes of the private equity company and the

state.

Bargaining game theory will be applied between the government and private sector at

the end of financial model to create the most profitable situation for both parties.

Basic principles of bargaining game theory is depended on rational behavior of two
players (government and private sector). Also, equation of this theory is covered
bargaining cost, bargaining payoff and time value (discount factor). The selection of a
particular concession period in committing a BOT contract is described in this study
as a bargaining process between the private investor and the government concerned,
and bargaining theory is therefore applied to examine how a specific period is agreed

upon between the two sides.

The concession period of Ankara Nigde Highway Project, which was tendered on 14
April 2017, was calculated by using proposed financial model. The total net present
value probability distributions of the project for the private sector and the government

have been calculated over the whole project service life.

In addition to this some scenarios have been produced; such as when the project is
undertaken by the government, when the guaranteed annual average daily traffic
(AADT) given to the government by the government participates in the guarantee or
not. In line with these scenarios, the profitability ratios of the project for both

government and private sector has been calculated.

As a result, the government has chosen the most profitable proposal for its benefit. In
this proposal, the government will pay approximately 668.275.470 € to private sector
because of guarantee AADT which is given by government to private sector. The
profitability ratio of private sector for winner is %16,1. On the other hand, the
government will gain profit after 09 May 2037 from Ankara Nigde Highway Project.
For second profitable proposal which is offered by private sector is the most suitable
for our proposed financial model. In this proposal, the profitability ratio of private

sector is %39,4.

In conclusion, the key factor of a BOT project is the agreement on the length of

concession period. The proposed financial model for motorway/highway tenders to be
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tendered by build-operate-transfer in our country can be applied quickly, practically
and correctly. The proposed financial model can also be used to analyze the risk
situation that the private sector or the government has undertaken for previously
tendered projects. It should not be forgotten that the main purpose of our financial
model is to maximize the profit of both the state and the private sector.
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1. GIRIS

Kamu otoriteleri altyap1 projelerine finansal kaynak yaratmakta; proje maliyetinin
yiiksekligi, uzun vadeli bor¢lanma ihtiyaci, ihale dncesi hazirlik 6zellikle tasarim
asamasinin uzun olmasi, politik belirsizlikler ve gelecek donem kullanici tahmininin
glicliigli gibi altyap1 projelerinin tabiatindan kaynaklanan nedenlerden dolayi birtakim
sorunlar yasamistir. Kamu otoriteleri bu sorunlarin ¢oziilmesi ve kamu maliyesi

tizerindeki baskilarin azaltilmasi adina ¢esitli yontemler gelistirmislerdir.

Ozellikle 1970’lerin sonlarindan itibaren kamu otoriteleri tarafindan kamunun elindeki
bazi varliklarin 6zellestirilmesi ve kamu hizmetlerine 6zel sektor temsilcilerinin
katiliminin =~ miimkiin ~ oldugunca tesvik edilmesi, altyapt yatirimlarinin
finansmanindaki ve kamu hizmetlerinin sunulmasindaki zorluklarin asilmasinda

kullanilan en 6nemli yontemler olmuslardir (Uysal, 2017, s.170).

1980’lerin sonlarindan itibaren risk ve sorumlulugun kamu ile 6zel sektor arasinda

paylasilmasi esasma dayanan Kamu Ozel Isbirligi (KOI) modeli gelistirilmistir.

Kamu sektorii ile 6zel sektoriin projeye sunduklar katki miktarlar1 ve iistlendikleri risk
derecelerine gore KOI uygulamalari bircok farkli sekilde ortaya konulabilir. Bunlarin

en onemlileri:
e Yap-islet-Devret (YID)
e Yap-Kirala-Devret (YKD)
e Yap-Kirala (YK)
e Yap-islet (YI)
e lsletme Hakki1 Devri (IHD)
e Tasarla Yap Finanse Et Islet
e Yap Kirala Islet Devret
e Tasarla Yap

e Kismi Ozellestirme



e Ortak Girisimler
e YoOnetim Anlasmalari
olarak siralanmaktadir.

Proje modelleri igindeki bu gesitlilik genellikle bir KOI projesinin miilkiyet yapistyla
ve hukuk ve yikiimlilik kullanimi gibi diger proje ayirt edici ozellikleriyle
dengelenmistir (Acar, 2014, s.15). KOI igerisinde yer alan modellerden hangisinin
yatirrm projelerinde kullanilacagi biiyiik ¢ogunlukla hiikiimetler tarafindan
belirlenmektedir. Ancak, yap islet devret (YID) digerlerine nazaran daha
yaygin/popiiler olarak kullanilmaktadir. (Kumaraswamy and Zhang, 2001; Ock ve dig,
2005; Chen ve dig, 2006; Islam, 2008)

Bununla birlikte, Tiirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanligi’nin kamu 6zel isbirligi ile
ilgili istatistiki verilerinden de goriilecegi lizere; yatirim tutari, proje sayisi ve sozlesme

degeri bakimindan diger KOI uygulamalarina gére YID modeli éndedir. (Cizelge 1.1)

Cizelge 1.1 : Tiirkiye’de KOI uygulamalarinin modellere gére dagilimu.

) Yatirim Sozlesme
Toplam Proje
Model S Tutarlarinin Degerlerinin Toplam
ayist

Toplam Degeri ($) Degeri ($)
Yap-islet-Devret 103 41.892.746.903,39  82.004.189.774,59
Isletme Hakk1 Devri 88 1.008.094.722,46 31.803.272.556,63
Yap-Kirala-Devret 21 11.540.940.874,9 11.540.940.874,9

Yap-islet 5 4.167.611.380,3 4.167.611.380,3

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlig1 resmi sitesi https://koi.kalkinma.gov.tr/ Erisim Tarihi: 05.11.2017

Aragtirmacilarin yayinlarinda ileride daha da popiiler ve yaygin olarak kullanilacagini
belirttigi ve buna ek olarak Tiirkiye Cumhuriyet’indeki KOI uygulamalari
siralandiginda toplam yatirim tutari, proje sayisi ve sdzlesme degerlerinin toplaminda

ilk sirada yer alan YID modeli bu ¢calisma kapsaminda incelenecektir.


https://koi.kalkinma.gov.tr/

2. YAP iISLET DEVRET MODELININ TANIMI VE OZELLIiKLERI

2.1 Yap-islet-Devret Modelinin Tanimi ve Kapsami

Yap-islet-devret (YID) modeli ile ilgili literatiirde ¢ok sayida tanim yapilmis olup

bunlardan bazilarina yer verilmistir.

Ulkemizde YID modeline iliskin 3996 sayili Baz1 Yatirim ve Hizmetlerin Yap-Islet-
Devret Modeli Cercevesinde Yaptirilmast Hakkinda Kanunun 3. Maddesinin (a)
bendinde yap-islet-devret modeli; “ileri teknoloji veya yiiksek maddi kaynak ihtiyaci
duyulan projelerin gergeklestirilmesinde kullanilmak edilecek kar dahil) sermaye
sirketine veya yabanci sirkete, sirketin isletme siiresi igerisinde irettigi mal veya
hizmetin idare veya hizmetten yararlananlarca satin alinmasi suretiyle 6denmesini,”

ifade etmektedir.

Ar1oglu (1996) yaptig1 tanima gére YID modeli; bir kontrat cergevesinde belirli bir
stire i¢in, kanunen sahip olunan bir rant hakkinin, yeni bir tesis yatirimi yapilmasi
karsiliginda, yatirimi yapma taahhiidiinde bulunan bagka bir tarafa devredilmesidir.
Modelin temeli, tesisin ilk yatirimi i¢in yapilacak olan yatirimin makul bir kar orani
ile birlikte, yatirimci tarafindan tesisin belirli bir siire isletilmesiyle geri alinmasi

prensibidir.

Bir baska tanimda YID modelini; “Bir kamu hizmeti veya baymndirlik isinin 6zel
tesebbiis tarafindan masraflar1 karsilanarak kurulmasini, belli bir siire isletilmek
suretiyle yatirilan sermayenin amortisman ve kar gerceklestirildikten sonra, tesisin ve
yonetimin bedelsiz olarak ilgili kamu idare veya kurumuna devir ve teslimini saglayan

bir idari rejimdir.” seklinde tanimlamaktadir. (Duran, 1991, s.150)

3996 sayili kanunun 2. maddesinde ise YID modelinin kapsamiyla ilgili detayli bilgi

vermektedir. Bu maddeye gére YID modeli cercevesinde;

(1) Ulastirma projelerinde: demiryolu ve rayl sistemler, otoyol, trafigi yogun
karayolu, tiinel, koprii,
(2) Altyap1 ve gevre diizenlemesi projelerinde: igme ve kullanma suyu, cevre

kirliligini Onleyici yatirimlar, sulama, kanalizasyon, tabiat parki, tabiati



koruma alani ve yaban hayati koruma ve gelistirme sahalarinda planlarda
ongoriilen yap1 ve tesisleri, milli park (6zel kanunu olan haric),

(3) Enerji sektoriinde: baraj, jeotermal ve atik 1siya dayali tesisler ve isitma
sistemleri elektrik tiretim,

(4) Endstriyel tesis ve istasyon projelerinde: aritma tesisi, fabrika ve benzeri
tesisler, teleferik ve telesiyej tesisleri, ticari bina ve tesisler, lojistik merkezi,
gar kompleksi ve istasyonlari, dagitim ve ticareti maden ve isletmeleri, silo ve
depo tesisleri, sinir kapilar ve glimriik tesisleri,

(5) Kiy1 ve liman projelerinde: balik¢1 barinaklari, yeralti ve yeriistii otoparki ve
sivil kullanima yonelik deniz ve hava alanlar1 ve limanlari, yiik ve/veya yolcu
ve yat limanlar1 ile kompleksleri,

(6) Kiiltiir, sanat ve eglence sektoriinde: spor tesisleri, tema parklar, kongre

merkezi, kiiltiir ve turizm yatirimlari, yurtlar,

ve haberlesme ve iletisim alanlar1 gibi ¢ok yaygin bir kullanim alani bulunmaktadir.

2.2 Yap-Islet-Devret Modelinin Yapisi

2.2.1 YID projesi taraflan

YID modelinde geleneksel yonteme gore daha fazla tarafin bir araya gelmesinden
olusmaktadir. Ayrica bu taraflarin iligkilerini diizenleyen sézlesmeler oldukga fazla
olmakla birlikte; projenin bulundugu iilke veya lilkeler, projenin biiylikliigii ve yapisi,
vb. konulardan dolay1 da bu sozlesme ve taraflarin sayisi1 degiskenlik

gosterebilmektedir.
YID modelinde yer alan taraflar1 asagidaki gibi siralamak miimkiindiir;

. Ev Sahibi Hiikiimet: Projenin yapiminin gerceklestirilecegi iilke hiikiimetidir.
Ev sahibi hiikiimetin gerekli mevzuati hazirlayarak yasalar ¢ercevesinde modelin
islerlik kazanabilmesi igin destek vermesi zorunludur (Sezer, 2000, s.62). Bu destek
projenin amacinin ortaya konmasindan projenin sonuglandirilmasina kadar devam
etmelidir. Ev sahibi hiikiimet, bor¢ verme, sermaye veya yardim etme seklinde
projenin finansmaninda katkida bulunabilecegi gibi, finansman i¢in garantiler verebilir

(Demirbag, 2007, s.83).

. Idare: 3996 Sayil1 Yasanm “Tanimlar” bashkli 3. Maddesinin (d) bendinde

idare: Yiiksek Planlama Kurulunca bu kanunda ongoriilen yatirim ve hizmetleri yap-



islet-devret modeli ¢ercevesinde yaptirmak {izere sermaye sirketi veya yabanci sirket
ile sozlesme yapmaya yetkili kiliman ve hizmetin asli sahibi olan kurum ve

kuruluslarin1” olarak tanimlanmustir.

Idare, iilkemizdeki kanunlar cercevesinde yatirimet ile sdzlesmeyi imzalamadan dnce

Yiiksek Planlama Kurulu’ndan (YPK) izin almak durumundadir.

YID modelinin uygulamasi yerel yonetimlerce de uygulanabilmektedir ancak bunun
icin karar organlarindan karar almalar1 gerekmektedir. Yetkili organlardan alinan karar
ve bakanlik onay1 ile YPK’ye miiracaat edilir. YPK’den alinan gerekli izinlerden sonra

sermaye sirketleri/yabanci sirketler ile yerel yonetimler s6zlesme imzalayabilir.

3096 Sayil1 Yasanin 3. Maddesi ile 3465 Sayil1 Yasa ve yasaya bagh olarak hazirlanan
yonetmelikler ile Enerji Tabi Kaynaklar Bakanligi’na ve Karayollart Genel

Miidiirliigii'ne idari statiisiinde yetkili kilinmigtir.

. Ortak Girisim Sirketi: Ev sahibi {ilke kanunlari cercevesinde, yatirimi
gerceklestirmeyi amaglayan sirketlerin ortak olarak kuracagi ve gereklilik durumunda
proje sorumlusu kurulus ya da baska bir kamu kurulusunun da ortak olabilecegi

anonim sirketini ifade eder.

Ortak girisim sirketi, projeyi tasarlar, finansmanini saglar, insaati yapar, sézlesmede
Ongoriilen siire boyunca tesisi isletir, bakimini yapar, saglanan kredilerin anapara ve
faiz 6demelerini gerceklestirerek isletme siiresi sonunda tesisi ¢alisir durumda ve

bedelsiz olarak proje sorumlusu kamu kurulusuna devreder (Yilmaz, 1999, s.20).

3996 Sayili Kanun’un 2. maddesinde “sermaye sirketleri veya yabanci sirketler eli ile
gerceklestirilmesi” ifadesine dayandirilarak, gorevli sirket yerel veya yabanci

sirketlerden olusabilmektedir.

. Sponsorlar: Ortak yatirim sirketinin  kurulmasin1  saglayan anlasma
kapsaminda bir araya gelen ve her biri ayr1 ayr tiizel kisilige sahip yerli ya da yabanci
0zel sektor kuruluslarini ifade eder. Modelin basartyla uygulanabilmesi i¢in finansal
acidan giiclii ve deneyime sahip olmalar1 tercih nedeni olan sponsorlarin farkli
uzmanlik alanlarinda faaliyet gostermeleri de olasidir. Sponsor sirketler, biiytlik bir
uluslararas1 insaat ve miihendislik sirketi, pazarlama sirketi ve kredi kurulusundan

olusabilir (Demirbag, 2007, ss.86).
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Sekil 2.1 : YID projelerinin genel yapisi ve isleyisi.
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konsorsiyumu, ihracat kredisi bankalar1 ve ihracat sigortast kuruluslari, taseron
firmalar, sigorta sirketleri, hukuk miisavirleri, damismanlik firmalar1 (yatirimei
bankanin-ortak yatirim sirketinin-proje sorumlusu kamu kurulusunun), destek kredisi
bankalari, koprii kredisi bankalari, trustee (kreditoriin temsilcisi), hakem ve
mahkemeler gibi taraflar YID modelinde taraf olarak bulunabilmektedir (Demirbag,
2007, $5.86-87).



Genel olarak YID modelinde bulunan taraflar ile aralarindaki anlasma ve sozlesme

tipleri Sekil 2.1°de gosterilmektedir.

2.2.2 Yap islet devret modelinde taraflarin amaci ve beklentisi

YID projesini ortaya ¢ikaran ev sahibi iilkenin, bu projenin yapimi ve isletmesinde rol

alacak ozel girisim sirketinin ve hizmetten yararlanacak olan kamunun birtakim

amaclar1 ve projeden beklentileri bulunmaktadir.

Ev sahibi iilkenin amaclar1 ve beklentilerini asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

>

Altyap1 projelerine merkezi yonetim biitgesinden yeterli diizeyde kaynak
ayirmakta zorlanan kamunun, {izerindeki bu finansal yiikii azaltarak mali
disiplinin ve denk biitcenin saglanmasina katki sunmak ve kamunun

verimliligini artirmak (Demirbag, 2007, s.78).
Teknoloji yogun istihdam alani yaratmak.

Yerel yonetimlerin bu modeli kullanmasi ile merkezi yonetim tizerindeki mali

baskidan kurtulmak.

YID modeli ile hayata gegirilecek projenin insaat siiresinin gecikmesi veya
miicbir olmayan herhangi bir nedenle hi¢ gerceklesmemesi durumunda devlet
ekonomisine maliyeti olmayacaktir. Burada devletin amaci yapim ile ilgili

riskleri 6zel sermaye sirketine devretmektir.

Ulkenin ihtiya¢ duydugu projelere iliskin dis finansal kaynak, ileri teknoloji,
etkin isletme teknikleri, bilgi ve tecriibe birikimi kazandirmak. Buna paralel
olarak, ekonomi igerisinde yeni katma degerler yaratarak G.S.M.H.’yi
artirmak. Artan yatirimlarla beraber artacak vergi matrahlarinin kamu
maliyesine katkisini saglamak. Biitce acigini azaltmak ve enflasyon artisin

frenlemek (Demirbag, 2007, s.78).

Ozel sermaye yatirrmeisinin amag ve beklentileri:

>

>

>

Sirket prestijini ve itibarin arttirmak,
Sirketin is hacmini arttirmak ve is siirekliligi yakalamasini saglamak,

YID projelerinin yiiksek maliyetli olmasi ile birlikte yiiksek karlilik seviyesi

kazanma ihtimali icermesi ve karliligin uzun dénemler boyunca olmasi,



» Genel olarak sirketin veya ortak girisimin, ileri ve gelismis teknoloji kullanilan
bu projelerde tecriibe kazanmak ve bu tecriibeyi sonraki projeler igin

kullanmak,
» Kurulacak olan ig baglantilarin yeni projelerin anahtar1 olma olasiligi,
seklinde 6zetlenebilmektedir.
Kamu agisindan diger bir deyisle bu hizmetten yararlanacak toplumun beklentileri ise:
> lhtiyac1 olan hizmetin ve siirekliliginin saglanabilmesi,

» Hizmetin 6zel sermaye sirketi tarafindan verilecek olmasindan dolay1, hizmet

kalitesinin, ¢esitliliginin ve etkinliginin arttirilmasi,
» Ekolojik dengenin, ¢evrenin ve toplum sagliginin korunmasi,
» Hizmet tarifelerinin bélge halkinin alim giicline orantili olmasi,

seklinde siralamak miimkiindiir.

2.3 Yap Islet Devret Modelinin Isleyisi

Yap-islet-devret modelinin isleyisine iliskin asamalarini; hazirlik asamasi, ihale
asamasl, projenin uygulanmasi agsamasi, yapim asamasi, isletme asamasi ve hiikiimete
devir asamasi seklinde siralamak miimkiindiir. Calisma kapsaminda bu konular alt

baslik halinde ayrintili olarak incelenmektedir.
2.3.1 Hazirhk asamasi

Genellikle ilgili idare tarafindan belirlenen gerceklestirilmesi gereken projeler icin
ozel sektor yatirimeisinin ve ilgili idarenin ihale 6ncesi bir takim hazirlik ¢aligmalari
bulunmaktadir. (Baz1 durumlarda sirketler kendi 6nerdikleri proje icin ilgili idareye
teklif sunabilmektedir.) Daha sonra, ihtiyaci belirlenen proje ile ilgili fizibilite

caligmasi yapilir.

Fizibilite ¢aligmasinda; projenin nakit akimlar1 ve karliligina iligkin projeksiyonlar
yapilarak, 6zel sektor katilimi agisindan projenin gerceklestirilebilirligi ve ¢ekiciligi
belirlenir (Vardar, 2013, s.55). idare, fizibilite ¢alismasi ile birlikte Bakan imzali
olarak Yiiksek Planlama Kurulu (YPK)’na bagvuruda bulunur. YPK onayi ile idare,

s0z konusu yatirim ve hizmetlerin ger¢eklestirilebilmesi i¢in yetkilendirilmis olur.



Idare tarafindan Bakanlar Kurulu Karari’na (BKK) gore ihale igin sartnamenin
hazirlanmas1 veya hazirlattirilmas1 gerekmektedir. Ayrica, sadece sartnamenin
olusturulmasi degil ayn1 zamanda bu sartnamenin ihaleye katilacaklara en uygun
elverisli sekilde ulastirilmasi da idarenin gorevleri arasindadir. Sartnameler ve ekleri
istekliler tarafindan idarede bedelsiz olarak goriilebilir olmalidir veya sartnameler ve
varsa ekleri idarece belirlenecek bir iicret karsilig: isteklilere verilebilir (Vardar, 2013,
5.56).

En son alinan BKK’ye gore; ihaleye katilacak olan sermaye sirketinin veya ortakligin

daha 6nceden ilgili faaliyette bulunmus olmasi zorunlulugu kaldirilmistir.

Idare tarafindan hazirlanan/hazirlatilan sartnamedeki sartlar1 saglayan sermaye sirketi
veya ortakligi kendi sartlarina en uygun teklifi verirler ve bunula birlikte idare

tarafindan sermaye sirketinden/ortakliktan gecici teminat alinir.

Sermaye sirketi veya ortakligi ihale asamasindan 6nce dis ve i¢ olmak tizere iki zarf

sistemine gore teklif hazirlamalidir.
o Dis zarfta;

» mecburi sartlar (Ticaret ve/veya Sanayi Odasi veya ilgili Meslek
Odasmna kayith oldugunu gosterir belge, noter tasdikli imza
beyannameleri ve/veya sirkiileri, noter tasdikli vekaletname
(gerekiyorsa), sirket kurma taahhiitnamesi, 6z kaynak taahhiitnamesi,
zeyilnameler, ihale dokiimanin satin alindigina dair belge, zorunlu yer

gérme ve bilgilendirme toplantis1 katilim belgesi, vb.),
» yeterlilik dokiimanlar1 (organizasyon detaylari, finansman bilgileri),
» is deneyimi bilgileri,

» imzali ve kaseli sekilde idarece verilen planlar ve projeler yer

almaktadir.
o ¢ zarfta ise;
» teminata ait alind1 belgesi veya banka teminat mektubu,

» isin finansmani, projelendirilmesi, yapimi ve isletmesini 6n goren

detayl rapor ve bunlara ait is programi



» kredi kullanilacak ise dis finansman i¢in kredi kuruluslarindan alinmis

niyet mektubu

yatirim bedelinin yer aldig1 yatirim maliyet raporu
ise ait plan projeler

teklif mektubu ve ekleri

teknik gereklerde istenen teklif belgeleri

mali fizibilite

vV V V V¥V V V

isteklinin, proje tasarimi, yapimi, isletilmesi ve bakimi i¢in dnerdigi

finansman paketi,

» s tzerinde kaldig1 takdirde isteklinin gorev konusu is i¢in kuracagi

sirketin mali ve yonetimsel yapisi yer almaktadir.
2.3.2 Thale asamasi

Ihale asamasi Ozetle, teknik ve finansal agidan yeterlilik degerlendirmesinden
basariyla gecen sermaye sirketine veya ortakliga gorevlendirilmenin yani projenin

imtiyazinin verilmesi agamasidir.
2.3.2.1 Gorevlendirme usulleri

Gorevlendirme komisyonu ilgili idarenin iist yonetici onay ile teskil edilmektedir.
Idari ve teknik personel bu komisyona yardimci olmak kaydi ile gorevlendirilebilir

adde 11). Komisyonun gorevlendirme usulleri;
(3996/ Madde 11). Komi gorevlendi lleri
(1) Tim istekliler arasinda kapali teklif usulii

Tiim istekliler arasinda kapali teklif usulii, biitiin isteklilerin teklif verebildigi usuldiir.
Idare tekliflerin  hazirlanmasi, verilmesi, zarflarin acilmasi, tekliflerin

degerlendirilmesi ve goérevlendirmenin sonuca baglanmasina dair usul ve esaslar

tespit eder (3996/ Madde 13).
(2) Belli istekliler arasinda kapali teklif usulii

Smir giivenligi, glimriik hizmetleri veya zorunlu haller disinda, karar kapsamindaki
yatirimi gerceklestirebilecek mali ve teknik yeterlilikteki en az 3 istekli arasinda kapali

zarf usulii yapilir.
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Belli istekliler arasinda kapali teklif usulii uygulamasinda idarenin istegi

dogrultusunda bir 6n degerlendirme yeterlilik agsamasi belirlenebilir.
(3) Pazarlik Usuli

Teklifler, idarece teskil olunan komisyon tarafindan, isin nitelik ve geregine gore,
sartnamede belirtilen yatirim ve hizmetlerin ticretlerinin belirlenmesi esasina uygun

olmak iizere degerlendirilir. Gorevlendirme pazarlik ile sonucunda noktalanir (3996/
Madde 15).

(4) ihale Edilmeyen Teklifler

Thale edilmeyen teklifler kapsaminda &zel sermaye sirketi veya bir ortaklik kamu
1daresine teklifte bulunmakta ve bu teklif ithale asamasina sokulmadan idare tarafindan

degerlendirilmektedir.

Ancak, bu tiir projelerin parasal biiyiikligii ve projelere hiikiimet desteginin
kacinilmaz olusu g6z dniinde bulunduruldugunda tek firma tarafindan verilen bdyle
bir teklifin rekabet ortam1 saglanmadan kabul edilmesi siyasi risk dogurabilecegi gibi
ekonomik politikalar bakimindan da sakincalar dogurabilecektir (Demirbag, 2007,

5.106).
(5) Rekabete Agik Thale

Rekabete agik ihale kapsaminda projeden sorumlu kurulus projeyle alakal
spesifikasyonlari, devlet destegi olmasi durumunda bu destegin 6zelliklerini, tarifenin
belirlenmesinde uygulanacak metodu, 6zsermayenin krediyi karsilama orani igin
asgari beklentisini, taraf olmak isteyen sirketlerde aranan ozellikler gibi teklifin
igerigini olusturan temel parametreleri belirlemektedir ve bu parametreler ilanda da
bulunmaktadir (Yilmaz, 1999, s.28).

Yaygin olarak rekabete agik ihale siirecinde 6zel sermaye sirketleri veya ortakliklar
arasinda bir onse¢im/eleme yapilmaktadir. Bir sonraki asamaya gegen sirketlere bir
niyet mektubu verilebilmektedir ve nihai olarak yapilan gdriismeler/miizakereler

sonucu kazanan sirket belirlenmektedir.
2.3.2.2 Ucret belirleme yontemi

YID modeli gergevesinde idare tarafindan yapilacak gorevlendirmenin teklif
degerlendirmesinin {icret ve/veya katki pay1 belirleme esasina dayanmasi halinde

asagidaki yontemler uygulanir (3996/ Madde 36):
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e Uluslararasi sektorel i¢ karlilik oranlar1 géz 6niinde bulundurularak, maliyet

art1 kar yontemi
e Tavan {icret yontemi

Istekliler YPK tarafindan belirlenen iicret belirleme y&ntemine gore tekliflerini

verirler.
2.3.2.3 TeKkliflerin acilmasi ve degerlendirilmesi

Teklifler ihale ilaninda belirtilen giin, yer ve saatte acilir ve tekliflerin agilmasi
asamasinda istekliler veya bunlarin noter tasdikli vekaletnameli temsilcileri bulunur.
Ihalede hazir bulunmayan veya noter tasdikli vekilini ihalede hazir etmeyen istekliler

ihalenin yapilis tarzina ve neticesine itiraz edemezler (Gengoglu, 2008, s.72).

Idarenin gorevlendirdigi komisyon degerlendirme siirecinde yaptigi tiim islemleri
kayit altina alarak, sartnamede belirtilen hususlara bagli kalarak isteklileri
degerlendirir. Uzerinde kazints silinti olan teklifler ile istekli tarafindan imzalanmamis

teklifler tutanak tutularak gecersiz sayilir.

YID projelerindeki tekliflerin degerlendirilmesi sadece fiyata baglh degildir. Tam
tersine; fiyat, giivenirlik, deneyim, teknoloji transferinin ve iggiicliniin saglanmasi,
yerel personelin ve sdzlesme yapanlarin egitilmesi gibi hiikiimetin/iilkenin yararina

olacak diger faktorlere de baghdir (Basar, 2000, s.59).
2.3.2.4 Thale karar1

Teklif degerlendirme asamasindan sonra ihale komisyonu ihalenin kararini1 imzalar ve
ihalede hazir bulunanlara bildirilir. Thale karar1 tasdiklenmek iizere bagh ve ilgili
bulunan bakanlara sunulur. Bakan onayindan sonra karar, ihaleyi kazanan sirkete imza
karsiligr bildirilir. Bildirimden sonra, ihaleyi kazanan istekli ve idare arasinda

uygulama sozlesmesi imzalanmasi gerekir (Goziibiiyiik, 2006, s.587).

Daha sonra, yatirim ve hizmetlerin gergeklestirilmesi ile ilgili olarak idare ve gorevli
sirket arasinda imzalanan 6zel hukuk hiikiimleri ¢er¢evesindeki uygulama sdzlesmesi
icermesi gereken biitiin hususlarla birlikte hazirlandiktan sonra, onay i¢in idarenin
bagli oldugu veya ilgili oldugu bakanin onayima sunulur. Onay sonunda nihai halini
alan sdzlesmenin, idare ile igletme arasinda imzalanmasiyla ihale siireci tamamlanarak

projenin uygulama asamasina gec¢ilmis olur (Vardar, 2013, s.61).
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2.3.3 Projenin uygulanmasi agamasi

Proje uygulama s6zlesmesinde taraflarin imzasi ile birlikte projeyi iistlenecek ve ana
yiiklenici s6zlesmesi ilgili idare tarafindan kabul edilen bir 6zel sermaye sirketi veya
ortaklik kurulur. Her bir proje i¢in ayr1 bir sirketin kurulmasi gerekir ve sirketin ana

faaliyet konusu da gergeklestirilecegi proje olarak belirlenir (Giines, 1999, 5.56).

Ayrica, uygulama sozlesmesinin imzalanmasi ile birlikte yiizde bir oraninda idare
tarafindan kesin teminat alinmaktadir. Uygulama so6zlesmesinin kapsaminda
tilkemizde yer alan 3996 Kanun’un 18. Maddesi’nin 2. Bendi’nde hangi hususlarin ele

alinacagi yer almaktadir.

Uygulama sozlesmenin yiriirliiliige girmesi, ancak sozlesmede belirtilen diger
sozlesmelerin de imzalanmasi ile miimkiindiir (3996/ Madde 35-1). Bu islemler

tamamlandiktan sonra ise yapim agamasina gegilmis olur.
2.3.4 Yapim asamasi

Ilgili idarenin 6zel veya sermaye sirketine veya ortakliga projenin yer teslimini
yaptiktan sonra ana yiiklenicinin yapim asamasindaki yiikiimliliigii baslamig
olmaktadir. Bu asamada uygulama s6zlesmesine uygun olarak imzalanan sartnameler
dogrultusunda ana yiiklenici projenin imalatini siirdiirecektir. Yapim asamasindaki
imalatlar idare tarafindan atanan miisavir firma araciligi ile kontrol edilmekte ve

denetlenmektedir.

Yapim asamasinin sonucunda idare, miisavir firma ile projenin gegici kabule uygun
olup olmadig1 hakkinda rapor tutarak karar vermektedir. Gegici kabul agamasinda
eksik ya da kusurlu imalatlar belirlenir ve bunlarin ana yiiklenici tarafindan revize

edilmesi istenmektedir.

Projenin gecici kabule hazir olmasi1 durumunda ise, idare kabul heyeti kurar ve kabul
islemlerini baglatilir. Gegici kabul ile tesisin isletmeye agilmasina idarece izin verilmis

olur ve boéylece yatirim doneminden isletme donemine gegilir (Vardar, 2013, s.62).
2.3.5 Isletme asamasi

Gegici kabul isleminden sonra ozel sektdr yatirimcist veya ortaklik imtiyaz
sozlesmesindeki belirtilen siire boyunca projenin isletim hakkina sahiptir. Yatirimci,
isletme asamasi igerisinde veya tamaminda sozlesme igerisindeki kriterlere uygun

olarak ve bakan onayi ile isletme hakkini baska sirkete devredebilir. Ancak, isletim
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sozlesmesindeki sartlar daha Onceden proje sirketinin finans kuruluslari ve/veya

yatirimcilarla 6nceden yapmis oldugu sozlesme sartlarini saglamasi gerekmektedir.

Projenin isletimi sirasinda elde edilen gelirler, proje sirketinin yatirimini geri
almasinda, alian borg¢larin geri 6demesinde ve kar elde edilmesine izin verecek
diizeyde olmalidir. Projenin saglikli bir sekilde isledigi ve gerekli bakim onarimin
zamaninda yapildig1 gibi konularda emin olmak i¢in borg verenlerin, yatirimcilarin ve
ev sahibi hiiklimetlerin proje sirketinden rapor alma haklar1 vardir. Gerek uygulama
gerekse de isletim agamalari, ev sahibi {ilkenin proje sirketinden ve diger yabanci
firmalardan iilke ekonomisine bilgi ve teknoloji transferinin saglandigi diger bir

anlatimla en ¢ok faydanin saglandigi asamalardir (Basar, 2000, ss. 60-61).
2.3.6 Devir asamasi

Yap islet devret modelinin 6zel sektor yatiricist tarafindan diislintildiigiinde son
asamasi devir yani isletmenin/tesisin hiikiimete transferi asamasidir. Bu devir islemi
sonunda yatirim ve hizmetler her tiirli bor¢ ve yiikiimliiliikklerden ari, bakimli,

kullanilabilir durumda bedelsiz olarak idareye geger.

2.4 Yap Islet Devret Modelinin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

2.4.1 Avantajlar

YID ve benzer uygulamalar hakkinda yapilan olumsuz gériisler bulunmasina ragmen,
bu modeller araciligi ile gerceklestirilen projeler ev sahibi iilkeye/hiikiimete,

ekonomiye, tiiketicilere ve yatirimcilara ¢ok dnemli faydalar saglar.

YID projelerinin avantajlari; ileri teknolojinin ve bilginin transferini saglamasi,
kamunun altyapi projelerinde payinin azalmasi, istihdam artisinin saglanmasi, yatirim
bolgesindeki yasam kalitesinin yiikselmesi, yatirimlarin zamaninda ve biitce sinirlari
icerisinde tamamlanmasi, 6zellestirme lizerindeki olumsuz etkiyi azaltmasi, yatirimlar
arast se¢imi kolaylastirmasi ve finansorler i¢in ilave kaynak yaratmasi olarak

belirtilmektedir.
o Tleri teknoloji ve bilgi transferi

YID modeli ile projenin yapim ve isletme hakkim kazanan 6zel sektdr
yatirimcisi veya ortaklik, projenin yapim siiresini kisa tutmak ve daha uzun

isletme siiresi olugmasimni1 saglamak ve bdylece karliligini arttirmak
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isteyecektir. Bunun i¢in en yeni ve ileri yapim teknolojilerini kullanarak ingaat

siiresini olabildigince azaltacaktir.

Isletme siirecinde ise yonetsel agidan bilgi ve deneyim eksiklerini yine

disaridan bilgi ve teknoloji transferi ile giderecektir.

Bunun yani sira projenin ilgili tilkeye/kamu kurulusuna devredildikten sonra
ayn1 performans diizeyinde faaliyet gosterebilmesi agisindan, anlasma dénemi
sonunda yerel personelin ve uzmanlarin tamamiyla egitilmis olmasi gerekir

(Turan, 2009, s.45).

Bunlara ek olarak; YID projelerinde gorev alan yabanci sirketlerin, kendi
iilkelerindeki bilgi ve teknoloji ile birlikte gelecek olmasi modelin 6nemli bir

avantajidir.

Ozel sektéor finansmam nedeniyle altyapr projelerinde kamu paymin

azalmasi

Gelismekte olan iilkelerde artan niifusa paralel olarak nicelik ve niteliksel
olarak devletin karsilamasi gereken altyap:r yatirimlarinin gergeklestirilmesi
konusunda ortaya ¢ikan mali bask1 bu model sayesinde ortadan kalkmis olacak
ve biitge iizerinde olumlu etkilerde bulunacaktir. Kamunun bor¢lanma ihtiyaci
diisecek bu yolla kamu agiklarmin azaltilmasi ve denk biitce yapma

imkanlarina olumlu katki da bulunacaktir (Demirbag, 2007, s.157).
Istihdam artiginin saglanmasi

YID modeli projelerinin sayisinin artisi ile birlikte personel ihtiyac1 ortaya
cikacaktir. Bu ihtiyag neticesinde, 6zellikle miithendislik ve insaat alaninda is

bekleyen kisilere olumlu katkilar saglayabilecektir.
Yatirim bolgesindeki yasam kalitesinin yiikselmesi

YID projelerinin bulundugu veya yapildigi bolgelerde o6zellikle altyap:
konusunda ve buna bagli olarak bir takim sosyal hizmetlerde bir takim pozitif

gelismeler olusacaktir.

Oncelikle bolgenin ulasim imkanlarinin iyilestirilmesi, elektrik, su, haberlesme
ve kanalizasyon gibi altyapt hizmetlerinin saglanmasi, yenilenmesi veya
giiclendirilmesi, ¢ocuk bahgeleri, dinlenme alanlari, aligveris merkezleri gibi

sosyal tesislerin yapilmasi ve yerel yonetim birimleri tarafindan saglanan diger
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hizmetlerle yasam kalitesinin yiikseltilmesi saglanmis olmaktadir (Uysal,

2017, 5.182).
e Yatirimlarin belirlenen zaman ve biitce sinirlari icerisinde tamamlanmasi

Ozel sektér yatirimeismin projeyi daha erken bitirmesinin kendi kazancini
daha da arttiracagindan dolay1, projeleri kamu sektoriine nazaran daha hizl ve

daha diisiik maliyetler ile tamamlamaktadir.
Ornegin; Birlesik Krallik ‘ta 2001 yilinda Kamu Ozel Isbirligi (KOI) ile
gerceklestirilen projelerin %76’s1 zamaninda, %79’u ise belirlenen biitge

smirlarinda kalinarak bitirilebilmistir. Konu ile ilgili olarak KOI ve geleneksel

yontem arasindaki karsilagtirma Cizelge 2.1°de sunulmustur.

Cizelge 2.1 : KOI ile geleneksel yontem karsilastirilmasi.

Zamaninda Teslim Biitge Sinirinda Kalma
Orani Oranmi
KOI Projeleri %76 %79
Geleneksel %30 %27

Kaynak: McKee, M., Edwards, N., Atun, R. (2006). Public-private for hospitals. Bulletin of
the World Health Organization, 84:890-896.

e Ozellestirme iizerindeki olumsuz alginin giderilmesi

1980 yillar1 basindaki dénemin Ingiliz Hiikiimeti’nin politik stratejisi ve hedefi
Ozel sektorii yeniden insa etmekti. Bu dogrultuda kamu varliklarini
ozellestirme adim iilkenin ekonomisini iyilestirme/giliglendirme araci olarak

gorilmistiir.

Ingiltere’nin ardindan ABD ve Yeni Zelanda basta olmak iizere diinya
genelinde yayilan 6zellestirme ile birlikte ¢alisanlarin islerinden ¢ikarilmalari
ve kamu servislerinin/hizmetlerinin parali hale gelmesi gibi 6nemli sonuglar
ortaya ¢ikarmistir. Bunun sonucunda toplumda ekonomik tahribat
yarattigindan Otiirii 6zellestirme iizerine olumsuz bir tavir sergilenmistir

(Haspolat, 2008, s.56).

1990’11 yillarin baslarindan itibaren yap-islet devret ve tiirevi modelleri 6n

plana ¢ikar iken 6zellestirme geri plan itilmistir. Bu modellere “isbirligi”
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(partnership) gibi ifadeler yiiklenerek 6zellestirme tizerindeki olumsuz alginin

kaldirilmasi saglanmistir.

Bunun yam sira yap-islet-devret modelinde geleneksel yontemlerden farkli
olarak, devletin diizenleyici rol oynamasi ve belirli bir kullanim/igletme
siiresinden sonra proje miilkiyetinin devlete gececek olmasi gibi durumlarin

olusmasi Ozellestirmeden farkli tutulmasini saglamistir.
e Yatirnmlar arasi secimi kolaylastirmasi

YID modelinde hiikiimet/devlet, dniinde bulunan ve segmek zorunda oldugu
projeleri degerlendirme isini 6zel girisime devretmekte ve boylece 6zel sektor,
kar maksimizasyonu kriteri ile ekonomik bakimindan en uygun projeyi

gercgeklestirmektedir (Et¢ioglu, 1997, 5.102).
e Proje finansorii acisindan avantajlar

Konu, proje finansorleri agisindan degerlendirildiginde de yap islet devret
projeleri gesitli avantajlara sahiptir. Oncelikle finansman sirketleri/bankalar
geleneksel bankacilik ve finansman uygulamalarma ilave olarak YiD
projelerine kaynak saglayarak gelir kaynaklarini cesitlendirme ve daha

rekabet¢i kaynaklar olusturma imkanina sahiptirler.

Baz1 YID projelerinde gériilen devlet garantérliigii esliginde kredi saglanmasi
ise proje finansorlerinin tizerindeki riski 6nemli 6l¢lide azaltmaktadir. Finansor
acisindan diistiniildiigiinde verilen devlet garantisi projeyi ¢cok daha cazip hale
getirmektedir.

2.4.2 Dezavantajlar

YID modelinde avantajlarinin yani sira birtakim dezavantajlart bulunmaktadir. Bunlar;
YID modelinin kompleks bir yapiya sahip olmasi, maliyetinin yiiksek olmasi, siyasi
ve ekonomik istikrara asirt duyarli olmasi, standartlar ve uygulamalarin {ilkeden
tilkeye farklilik gostermesi, girdap/tayfun etkisi yaratabilmesi, gelecek iktidarlarin
iktisat politikalarini smirlandirma tehlikesinin olmasi, kamu ile 6zel sektdriin amag

farklilig1 olarak 6zetlenebilir.
e Modelin kompleks yapisi

Yap islet devret modeli geleneksel yonteme gore olduk¢a kompleks ve karmasik

bir yapiya sahiptir. Modelde ¢ok sayida tarafin olmasi ve bu taraflarin bir¢ok
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sozlesme ve belge lizerinde uzlagsmaya varmasi gerekmektedir. Ayrica, yatirim
konusunda uzman kisilerden olusan grubun olusturulmasi ve onlarin belirli bir

zamanini bu uzlasmaya vakit ayirmasi gerekmektedir.
e Maliyetinin yiiksek olmasi

Yap-islet-devret modelinin geleneksel yontemlere gore maliyetinin yiiksek

olmasinin sebepleri arasinda:

> Ozel sektdr yatirrmeilarinin kamu sektériine gore daha yiiksek maliyetli

finansal kaynak yaratmasi,

» Hiikiimetin, yerli ve yabanc1 yatirnmcilarin ilgisini ¢ekebilmek i¢in verdigi

tesvikler,

» Belirsizlik ve risklerin kamu kurumu tarafindan 6zel sektor yatirimcina

devredilmesi,

> Ihale 6ncesi siirecinde, konusunda uzman farkli departmanlardan birgok

grup tarafindan koordineli uzun bir hazirlik agamasi1 gerektirmesi,
» Yatirimeinin yiiksek kar beklentisi
yer almaktadir.
e Siyasi ve ekonomik istikrara asir1 duyarh olmasi

Yapilan yap islet devret yatirnmlarinin maliyetinin ¢ok yliksek olmasindan ve bu
maliyetin geri doniisiiniin uzun vade igerisinde bir kamu kurumundan alinacak
olmasi nedeniyle ozellikle yabanci yatirimeilar iilkedeki siyasi ve ekonomik

istikrar konusunda biiyiik duyarlilik géstermektedir.
e Standartlar ve uygulamalarin farkhhk gostermesi

YID projelerinin gerceklestirilecegi iilkelerdeki miihendislik ve taahhiit isleri
sartnamelerinden kaynaklanan farkliliklar yabanci yatirimcilar agisindan sorun

teskil edebilmektedir.
Ornegin; Rusya’daki ulastirma projelerine yatirim yapmak isteyen bir yabanci
yatirimel tasarim veya yapim asamasinda AASHTO (American Association of

State Highway and Transportation Officials) yerine SNIP (Russian Industry
Standarts and Regulations) kullanmalidir.
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e Girdap/Tayfun etkisi

Bu model kapsaminda bir¢ok taraf ve bu taraflar arasinda farkli sézlesme tipleri
bulunduguna onceki konularda deginilmistir. Dolayisiyla, projenin ihale dncesi
hazirlik kismindan devlete devir siireci arasinda taraflardan birinin olacagi
olumsuz kararin diger taraflar1 da etkileyecegi gergektir. Hatta, bu olumsuz etkiler
artarak projenin fiili olarak gercgeklestirilmesine dahi engel olabilmektedir. Bu
etkiye literatiirde “tayfun/girdap etkisi” denilmektedir. Bu etkinin olugsmamasi igin
ikili ve c¢oklu iligkilerde taraflarin tutumlarinin olumlu olmasini saglamak

gerekmektedir.
e Gelecek iktidarlarin iktisat politikasinin sinirlandirilmasi tehlikesi

Yap-islet-devret modelinde ihaleleri daha cazip hale getirmek adina devletin 6zel
sektor sirketlerine veya ortaklara saglayacagi kolayliklar, garantiler ve ayricaliklar

kamu maliyesine uzun vadeli 6nemli bir yiik getirme riski tagimaktadir.

Bu model kapsamindaki proje imtiyazina sahip olmak isteyen yabanci sermayeli
sirketler, kazandiklar1 6nemli miktardaki geliri kendi iilkelerine gdtiirmek igin
ayrica hukuki garantiler ve sozlesmeler isteyeceklerdir. Bu da devletin verecegi

garantilerin sayisinin artmasina neden olacaktir.

Glinlimiiziin kosullarina uygun ve gerekli goriilecek bu tip garantiler, yurtici ve
yurtdis1 kosullarda zaman igerisinde ¢ikacak degismeler sebebi ile gelecek yillarda
uygulanacak iktisat politikalarini ciddi sekilde kisitlayan unsurlar haline gelebilir

(Izgis, 1997, s.73).
e Kamu ve 6zel sektorlerinin amac ve kiiltiir farklihg:

Demokratik se¢imler sonucu goreve gelen hiikiimetten halkin beklentisinin ticari
kaygilardan ¢ok kamu hizmetlerinin saglikli bir sekilde saglanmasidir. Fakat bu
durum YID modelinde 6zel sektdr yatirrmeisinin kar elde etme istegi ile bir dlgiide

tezatlik olusturmaktadir.

Bu agidan bakildiginda 6zel sektoriin kamu hizmetlerini YID modeli ile yiiriitmeye
baslamasiyla, devletin daha onceleri tamamiyla kamu yararini saglamaya yonelik
ylrlittigli baz1 faaliyetlerinin merkezine 6zel sektoriin kar elde etme amacinin
gectigi goriiliir. Bu durum ise kamu ile 6zel sektor arasinda amag farkliligi

dogurmaktadir.
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2.5 Yap-Islet-Devret Modelinin Tarihi Gelisimi

2.5.1 Diinya’da modelin tarihi gelisimi

Fransa’nin Paris sehrinde 1782 yilinda su dagitim sebeke isinin bir imtiyaz olarak
Perier Kardesler’e verilmesi bilinen ilk kayith imtiyazdir. Ancak, 1798 yilindaki
Fransiz Ihtilali sebebiyle imtiyaz iptal edilmistir. Daha sonra bu tiir imtiyazlar Fransa
ile smirh kalmamis; Italya, Almanya, Belgika, Ispanya gibi devletlerde de
uygulanmaya devam edilmistir (Walker, 1999, s.1).

Stiveys Kanali projesi, bu alanda ilk uluslararasi yatirim olma 6zelligini tasimaktadir.
Proje insaat1 1854 yilinda baglamis ve 14 yil sonra 1868 yilinda tamamlanabilmistir.
Dénemin Misir Hiikiimeti destegiyle Fransa, Ingiltere ve Avusturya’nin kurmus
oldugu konsorsiyum, kanal projesinin yapimi tamamlandiktan sonra 99 yil isletme
hakkina sahip olmustur. Kanal insaati esnasinda siklikla finansal sikintilarla
karsilasilmis ve en nihayetinde ana para faizlerinin yiiksek olmasi nedeni ile Misir
Hiikiimeti hisselerini Ingiltere’ye devretmistir. Sonug olarak, Ingiltere’ye kanalin
ingaat1 10 y1l sonunda art1 %125 maliyet ile 18 milyon sterline mal olmustur. Fakat,
20. Yiizyiln basinda proje Ingiltere’ye maliyetinin yaklastk 10 kati kadar kar
saglamustir (Levy, 1986, s.1).

Giliniimiizdeki anlamiyla yap-islet-devret modelinin ilk uygulama ¢alismalari, 1970’1i
yillarin sonlarinda birinci ve ikinci petrol krizlerinden ¢ok etkilenen A.B.D.’de bu
amacla 1978 yilinda bir yasa ¢ikarilmis ve buna dayanarak Beehtel Limited adl sirket
degisik projeler hazirlamistir (Demirbag, 2007, s.121). Giinlimiizde bu sirket halen

uluslararast anlamda 6zellikle enerji sektoriinde faaliyet gostermektedir.

Yakin tarihte Avrupa kitasina baktigimizda; ingiltere’de 1983 yilinda cikartilan enerji
yasast “Energy Act”, 6zel elektrik santral sahiplerinin, hiikiimete ait bulunan iletisim
ve dagitim sistemlerinin kullanilmasi tlizerindeki sistemleri kaldirmig ve bu yasayla
elektrik isletmeleri disindaki “Electricity Board” kisi ve kuruluslarin kendi
elektriklerini tiretmelerini amaglamislardir. Burada kismi olarak yap-islet-devret

uygulamasi yapilmistir (izgig, 1997, s.8).

Avrupa kitasinin genelinde 2016 yili Kamu-Ozel Isbirligi Raporu verilerine gdre
toplam biiyiikligi 1991-2015 yillar1 arasinda yaklasik 353 milyar Euro’ya ulasan
1.815 adet kamu 6zel igbirligi projesi gergeklestirilmistir. Ayni rapordaki verilere gore

2012 yilinda KOI projelerine yapilan yatirimlar son on yilin en diisiik degeri olurken,
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daha sonra artis egilimine girmistir. 2015 yilinda ise bir 6nceki yila gore %17 azalarak

15,6 milyar Euro olmustur. (Sekil 2.2)
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Sekil 2.2 : Avrupa’da 1991-2015 yillar arasinda gergeklesen KOI projelerinin dagilimi.
Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlig1, Kamu-Ozel Isbirligi Raporu 2016.
Ulkemize bir hayli uzak mesafede olan Kanada, Avusturalya ve Giiney Kore son

yillarda kamu-6zel isbirligi konusunda 6n plana ¢ikmaktadir.

Kanada 1990’11 yillarin bagindan itibaren cesitli KOI modellerini kullanarak 119,6
milyar Kanada Dolar1 yatirim tutarinda 247 KOI projesi gerceklestirmislerdir. Bu
projelerin; 92°si saglk, 59°u ulastirma ve 20’si adalet sektorii projesidir (Kamu-Ozel

Isbirligi Raporu, 2016).

Avusturalya’daki ulasim projeleri i¢in yapilan yeni altyapr yatirimlarin biiyiik
cogunlugu KOI modeli ile yapilmaktadir. 1987-2000 yillar1 arasinda toplam
biiyiikliigii 59 milyar Avustralya Dolar1 tutarinda 125 KOI projesi tamamlannustir.
Giiney Kore ile en dikkat ¢eken husus, “Sosyal Sabit Sermaye Yatirimlarinda Ozel
Sermaye Yatirimlarmin Tesviki” kanunundan sonra KOI ile yapilan 1994-2013 yillari

arasindaki 216 egitim projesinin olmasidir (Kamu-Ozel Isbirligi Raporu, 2016).
2.5.2 Osmanh Imparatorlugu ve Tiirkiye’de modelin tarihi gelisimi

Yap-islet-devret modeli esas olarak kamu hizmeti imtiyaz yonteminin gilinlimiize
uyarlanmasindan dogmustur. Yap-islet devret benzeri uygulamalara Osmanli
Imparatorlugu déneminde kamu hizmetlerinde sik¢a karsimiza ¢ikmaktadir. Bu

donemde bulunan imtiyazlar;

e Posta, Telgraf ve Telefon Imtiyazlari
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Fenerler imtiyazi
Liman ve Rihtim Hizmetleri Imtiyazlari
Tramvay ve Tiinel Imtiyazlar:

Elektrik, Gaz, Su vb. Hizmetlerle ilgili Imtiyazlar

seklinde maddelemek miimkiindiir.

Yimaz, (1999) Osmanli Donemi’ndeki yukarida belirtilen imtiyazlara ait

sozlesmelerin ortak 6zellikleri:

>

>

Imtiyaz siireleri 20-99 y1l arasinda degismektedir.

Sozlesme imza edildikten sonra imtiyaz sahibi sirket belirli bir siirenin

icerisinde teminat yatirmak zorundadir.

Yapilacak isin projesinin devlete verilmesi, projenin kabulii halinde yapim
islemine baslanmasi1 ve nihayet yapim isleminin tamamlanabilmesi i¢in ayr1
ayr siireler belirlenmistir. Stirelere uyulmamasi yaptirimlar1 gerektirmektedir.

Yaptirim uygulanmasi yerine ek stirelerin verilmesi yoluna da gidilmistir.

Kamu hizmetinin kurulmasi i¢in gerekli arazi 6zel miilkiyette ise ve sirketle
arazi sahibi arasinda arazinin satis1 konusunda anlasmazlik s6z konusu ise
arazinin  bedelini  sirketin  O0demesi sartiyla kamulastirma islemi

yapilabilmektedir. Arazi devlete ait ise karsiliksiz birakilmaktadir.

Imtiyaz sahibi sirket, yapim ve isletme déneminde idarece yapilacak

denetimlerin masraflarina yillik olarak katki sunmak durumundadir.

Sirketin elde etmis oldugu imtiyaz gelirinden belirli tutar ve yiizdeler seklinde

hiikiimet ve belediye pay1 ayrilmasi da gerekmektedir.

Insaat icin gerekli olan malzemenin ithalinde giimriik vergisinden, hisse

senedi, tahvil ve baz1 mukavelelere de damga vergisinden muafiyet taninmustir.

seklinde siralayabiliriz (Y1lmaz, 1999, ss.59-60).

Ornegin; Osmanli Sultan1 Abdiilaziz déSneminde yani 1870li yillarda Karakoy-Pera

arasinda yapilip isletilmesine dair verilen bir imtiyaz ile insa edilen Tiinel metro ulasim

sistemi tarihimizdeki ilk YID Modeli 6rnegidir. Henri Gavand, 1871 yilinda tiinelin

insas1 ve isletmesi dahil Osmanli Sultani’ndan, 625.000 Fransiz Frangi karsiliginda,
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42 wyillik bir imtiyaz hakki elde etmistir. "The Metropolitan Railway of
Constantinopole from Galata to Pera" isimli 6.250.000 Fransiz Frangi sermayeli bir
ozel sirket, Ingiltere'de Temmuz 1872'de ulagim sisteminin yatirimini ve isletmesini
istlenmek iizere kurulmustur. Tiinelin insaat asamasi planlandig lizere Aralik 1874'te
bitmis ve Ocak 1875'te isletmeye agilmistir. 25 yil boyunca sistem firma tarafindan

isletilmistir (Bal, 1996, s.121; Giinaydin, 2014, s.s.7-8).

Tirkiye Cumhuriyeti kurulduktan sonra imtiyaz sirketlerinin kaldirilmasi politikasina
gidilmis ve bu hizmetler kamu kuruluslarina verilmigstir. Fakat 1970’li yillardan
itibaren gelistirilen politikalar kamu varliklarin1 6zellestirmeye yonelik olmustur.
Devletin halihazirda yerine getirdigi hizmetlerin 6zel sektor tarafindan daha hizli ve

verimli bir sekilde ifa edecegi 6n goriilmiistiir.

Ulkemizde bugiinkii modern anlamda YID modeli, 1984 yilinda Akkuyu Niikleer
Santral Projesi yapim ihalesinde gliindeme gelmis ancak siyasi ve kanuni hazirliklarin
tam anlamiyla olusmamasi sebebiyle ihale iptal edilmistir. (Giinaydin, 2014, s.9).
Daha sonrasinda modelin uygulanmasi i¢in ilk yasal diizenleme olan 3096 sayil1 kanun
4 Aralik 1984 yilinda diizenlenmistir. Bu yasayla birlikte 6zellikle enerji sektdriinde

model modern anlamda kullanilmaya baslanmaistir.

YID modeline iliskin iilkemizde sonraki diizenleme ise 2 Haziran 1988 tarihinde
19830 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 3465 sayili “Karayollar1t Genel Miidiirligi
Disindaki Kuruluglarin Erisme Kontrollii Karayolu (Otoyol) Yapimi, Bakimi ve
Isletilmesi ile Gorevlendirilmesi Hakkinda Kanunla” yapilmistir.  Kanunun
Yonetmeligi 14.4.1993 tarih ve 21552 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak ytiriirliige
girmistir.

Son olarak giintimiiz Tiirkiye’sinde halen gegerli olan 3996 sayili1 “Baz1 Yatirim ve
Hizmetlerin Yap-islet-Devret Modeli Cergevesinde Yaptiriimas: Hakkinda Kanun” 1.
Maddesi’nde yer alan Amag ve 2. Maddesi’nde yer alan Kapsam kismi sirasiyla 2008

ve 2013 yillarinda revize edilmistir.

(1) “9/5/2008 tarihli ve 5762 sayili Kanunun 1 inci maddesiyle; 1 inci maddede
yer alan “ileri teknoloji ve yliksek maddi kaynak” ibaresi “ileri veya yiiksek
maddi kaynak™ olarak degistirilmis, ayn1 Kanunun 2 nci maddesiyle 2 nci
maddede yer alan “otoyol” ibaresinde sonra gelmek iizere “trafigi yogun

karayolu,” ibaresi “demiryolu” ibaresinden sonra gelmek iizere “gar
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kompleksi, lojistik merkezi,” ibaresi eklenmis; “hava limanlar1” ibaresi “hava
alanlar1 ve limanlar1” olarak degistirilmis ve bu ibareden sonra gelmek lizere
“, yiik ve/veya yolcu yat limanlar1 ile kompleksleri, sinir kapilari, milli park
(6zel kanunu olan harig), tabiat parki, tabiatt koruma alani ve yaban hayati
koruma ve gelistirme sahalarinda planlarda 6ngdriilen yap1 ve tesisleri toptanci

halleri” ibaresi eklenmistir.

(2) 3/4/2013 tarihli ve 6456 sayili Kanunun 26 nci maddesiyle, bu maddenin
birinci fikrasinda yer alan “haberlesme,” ibaresinden sonra gelmek iizere
“kongre merkezi, kiiltiir ve turizm yatirimlari, ticari bina ve tesisleri, yurtlar,
tema parklar, balik¢1 barinaklari, silo ve depo tesisleri, jeotermal ve atik 1s1ya
dayali tesisler ve 1sitma sistemleri” ibaresi, “demiryolu” ibaresinden sonra
gelmek tizere “ve rayl sistemler” ibaresi, “gar kompleksi” ibaresinden sonra
gelmek iizere “ve istasyonlari, teleferik ve telesiyej tesisleri” ibaresi, “sinir
kapilar” 1baresinden sonra gelmek iizere “ve glimriik tesisleri” ibaresi

eklenmistir.

Ayni kanunun ek maddelerinde ayrica Yassiada ve Sivriada’da kiiltiirel ve turizm

maksatli yatirim ve hizmetlerin 6nii agilmaktadir.

3996 sayili Kanun’un kanunun maddelerindeki son revizyonlar, yap-islet-devret
modelinin {ilke geneline daha fazla yayilmasi ve bircok farkli alanlarda da

kullanilmasinin 6niinii agmaktadir.
Yine ayni kanunun diger maddelerinde yer alan agiklamalar1 6zetlersek;

» Imzalanan sézlesme idare hukuku kurallarina degil 6zel hukuk kurallarma tabi

olacaktir.

> Sermaye sirketi veya yabanci sirket belirlenen siire icerisinde Ongdriilen
ylkiimliiliikleri yerine getirmemesi durumunda ise cezai yaptirimlar

uygulanabilmektedir.
> YID sdzlesmelerin siiresi 49 yildan fazla olamaz.

> YID projesinin devlete teslimi esnasinda bakim ve onarimi tamamlanmus, her
tirli borgtan armndirilmis, temiz ve kullanilabilir durumunda bedelsiz olarak

hiikiimete kendiliginden geger.
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» Kamulagtirilan taginmazin miilkiyeti idareye aittir. Kamulastirma bedeli

sozlesmeye bagl olarak idareye veya yatirimci tarafindan 6denir.

> Ozel sektdr yatirimet lehine kredi kurumlarma verilecek garantiler konusunda

Hazine Miistesarlig1i’nin goriisline bagli olarak Bakanlar Kurulu yetkilidir.
» Damga vergisi ve harglardan muaftir.

Tirkiye’de 1986-2016 yillar1 arasinda uygulama sézlesmesi imzalanan 211 projenin
toplam yatirim tutarlariin 2017 fiyatlarniyla 53,7 milyar ABD Dolar1 oldugu
goriilmektedir. Bu projelerden 17 milyar ABD Dolari ile ilk sirada havaalani projeleri,

ikinci sirada karayolu projeleri yer almaktadir. (Sekil 2.3)
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Sekil 2.3 : Tiirkiye’deki 1986-2016 tarihleri arasindaki KOI projelerinin sektérel dagilimi
(yatirim tutart ABD $).

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlig1, Kamu-Ozel Isbirligi Raporu 2016.

Ayrica, 1986-2016 yillari arasinda proje sayisi istatistiginde ise lider 81 adet proje ile
enerji sektortdiir. (Sekil 2.4)
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Sekil 2.4 : Tiirkiye’de 1986-2016 tarihleri arasindaki KOI projeleri sektorel dagilimi (adet).
Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlig1, Kamu-Ozel Isbirligi Raporu 2016.
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KOI projeleri kapsaminda isletmeye alinanlarin disinda YPK yetkisi almis olup yapimi
devam eden veya yapimina baslanacak 29 proje bulunmaktadir (Kamu-Ozel Isbirligi
Raporu, 2016). Bunlardan yatirnm tutar1 en yiiksek ilk on tanesi Cizelge 2.2°de

gosterilmektedir.

Cizelge 2.2 : Yapim asamasinda olan KOI projeleri.

Yatirim Tutar1* (ABD $)

No Projeler
(2017 Y1l Fiyatlar)

1 Istanbul Yeni Havaalani 14.245.218.450

Gebze-Orhangazi-izmir (Izmit Korfez Gegisi
2 6.931.620.872
ve Baglant1 Yollar1 Dahil) Otoyolu Projesi

N h A & .
3 uzey Marmara Otoyolu (3. Bogaz Kopriisii 2.574.450.856

Dahil) Odayeri-Pasakoy Kesimi

- " v v
4 uzey Marmara Otoyolu (3. Bogaz Kdpriisii 1.552.716.450

Dahil) Kurtkdy-Akyazi Kesimi

5 Ikitelli Entegre Saglik Kampiisii 1.245.557.316
6 Bilkent Saglik Kampiisii 1.228.135.415
7 Etlik Saglik Kampiisii 1.111.708.170

Kuzey Marmara Otoyolu (3. Bogaz Kopriisi
8 ’ ovolu (3. Bogaz Roprist 929.632.615

Dahil) Kinali-Odayeri Kesimi

9 Gaziantep Entegre Saglik Kampiisii Projesi 846.211.813

Ulusal Halk Sagligi Kurumu ile Tiirkiye lag
10 780.356.568

ve Tibbi Cihaz Kurumu

* Projelerin yatirim tutarlar1 olup, devlete ddenecek kira bedeli dahil edilmemistir.

(Yassiada-Sivriada projesi ihaleden muaftir.)

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlig1, Kamu-Ozel isbirligi Raporu 2016.
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2.6 Yap-islet-Devret Projelerindeki Riskler

Projede bulunan taraflarin ¢oklugu, imtiyaz siiresinin uzunlugu, sdzlesme adedinin
fazla olmasi, liretilecek mal veya hizmetin fiyat politikasinin belirlenmesi, yatirimin
tutari, niteligi ve yapilmasi planlanan iilkenin siyasi, ekonomik ve hukuki dengelerinin
degisken olmasi risk ve belirsizligi arttirmaktadir (Manisali ve Kaplanoglu, 2000,
s.118). Bu riskleri yedi ana baslik altinda degerlendirmek miimkiindiir: faaliyetle ile
ilgili riskler, pazar ve gelir riski, yasal riskler, politik riskler, yapim ve tamamlama

riskleri, finansal riskler, sigorta edilebilen-edilemeyen risklerdir.
2.6.1 Faaliyetle ilgili riskler

Ozel sektér yatinmeisi agisindan faaliyetle ilgili riskler; iscilerden kaynaklanan
riskler, yatirimin yapilan iilkede teknolojinin yetersiz olmasi, insaat asamasinda
cevreye verilen hasarlar ve bunlarin sonucunda olusan tepkiler, miicbir sebeplerden
dolay1 faaliyetlerin yerine getirilememesi, borcu veya faizi zamaninda 6deyememe

seklinde siralanabilir.

Hiikiimet agisindan ise, imtiyaz taninan sirket tarafindan sona erdirilmesi ve servisin

zamaninda kamu hizmeti agilamamasi riskleridir.
2.6.2 Yasal riskler

Miilkiyete iliskin yapilan yasal diizenlemeler, giimriik uygulamalar1 ve vergi
yasalarinda meydana gelen degisikler yasal riskler olarak degerlendirilir. Boyle bir
durumda sponsorlarin karsilasilan zarar1 telafi etmesi beklenir, aksi takdirde

hedeflenen basariya ulagmakta problem yasanabilir (Acar, 2014, s.24).
2.6.3 Pazar ve gelir riski

Pazar ve gelir riski, yatirimer tarafindan gerceklestirilen hizmetin karsiligi olarak
yeterli piyasa talebinin olusmamasi ve buna bagh olarak yatirimcinin bekledigi geliri

elde edememe riski olarak degerlendirilmektedir.
2.6.4 Politik riskler

Politik riskler baslig1 altinda; vergi yasalarinda, sosyal politikalarda ve projeye iliskin
diger kanunlarda meydana gelebilecek degisiklikleri, istthdama iliskin zorlamalari,
alinmasi gereken lisans ve izinleri, dis ticaret kisitlamalarini, kamulastirma, kambiyo

kontrolii, savas ve politik siddeti toplanabilir. Bu maddelerin hepsi devletin kontrolii
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altindadir ve yasanacak degisikler idari hata olarak kabul edilmektedir. Boyle bir
durumda sorumluluk devlettedir (Yilmaz, 1999, s.112).

2.6.5 Yapim ve tamamlama riskleri

Yatirimer agisindan yapim ve tamamlanma riskleri; finansal maliyetlerin artmasi,
zamanlama ve insaat kalitesi seklinde iken hiikiimet ag¢isindan; yapilan sézlesmeye
bagl olarak proje arazisinin kamulagtirilmast ve sdézlesmeyi imzalayan sirketin

yukiimliliiklerini yerine getirememesi riskleri seklindedir.
2.6.6 Finansal riskler

Finansal riskleri; enflasyon, faiz orani riski ve déviz kuru riski seklinde {i¢ ayr alt

baslik halinde incelenebilir.

Enflasyon riski, fiyatlardaki yiikselmeden dolay1 paranin satin alma giiciindeki diisiis
nedeniyle ortaya cikan risk tiiriidiir. Ayrica enflasyon etkisi ile proje i¢in kullanilacak

kaynaklarda 6ngdriilemeyen/hesaplanamayan artis olma riski bulunmaktadir.

Faiz orani riski, kredi kuruluslarindan finansal kaynak saglayan 6zel sirketler igin
piyasadaki faiz oranimnin degisme olasiligidir. Proje finansmanini tamamen kendi

kaynaklarindan kullanan sirketler dolayisiyla bu riskten muaf olacaklardir.

Son olarak doviz kuru riski ise, 6zel sermaye sirketlerinin yabanci para birimlerindeki
deger artis veya azalis sonucunda kendi karliliklarinda veya borglarinda olusan
degisim olarak tanimlanabilir. Déviz kurunda meydana gelen/gelecek artis veya azalis
ile 0zel sermaye sirketleri ciddi bir kazang saglayabilir veya zarara ugrayabilir.

(Manisali ve Kaplanoglu, 2000, $.119).
2.6.7 Sigorta edilebilen ve sigorta edilemeyen riskler

Standart YID projesi kapsaminda; kaza sigortalari, donamim sigortalari, alt
yiikleniciler i¢in mali sigortalar, vb. 6zel sektoriin risklere kars1 aldigi birgok sigorta

tipi bulunmaktadir.

Ancak, 6zel sektoriin proje uygulama sozlesmesinde yer alan sorumluluklarini yerine
getirmesine mani olacak nitelikte; deprem, sel, kuraklik, vb. dogal afetler, biiyiik ¢apl
sosyal eylemler ve i¢ savas gibi miicbir sebeplerin s6z konusu oldugu riskler sigorta
edilemez veya sigorta edilmeleri finansal agidan ekonomik olmayabilir. Dogal olarak

kredi kuruluslar1 bu riskleri lizerine almaktan kaginabilir.
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Bu asamada miicbir sebepler durumunda 6zel sektdr yatirimcisi tarafindan devlet
destegi talep edebilir. Bu durumda akla ilk gelen ¢oziim Onerisi devletin 6zel sektor

yatirimeisina vermis oldugu imtiyaz siiresini uzatmasi olacaktir.
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3. YATIRIM PROJELERINI DEGERLEME YONTEMLERI

3.1 Belirlilik Kosulu Altinda Proje Degerleme Yontemleri

Belirlilik kosulu altinda diger bir deyisle yatirim projelerinin tamaminin es risk
seviyesine sahip olmasi varsayimi altinda proje degerlendirme yontemleri, paranin
zaman degeri kriterine gore statik ve dinamik yontemler olarak iki baslikta ele

alinmaktadir.
3.1.1 Statik Yontemler

Gilinlimiizde statik yontemler paranin zaman degerini dikkate almayan bu yontemler
proje degerlemesinde dncelikli karar mekanizmasinin igerisinde bulunmazlar. Basit ve
anlagsilabilir yontemler olmasindan o6tiirii yaygin olarak on fikir veya bilgi vermesi

maksadiyla kullanilmaktadir.
3.1.1.1 Geri 6deme siiresi (GOS) yontemi

Proje degerlendirme siirecinde geri 6deme siiresi, ilk yatirim maliyetinin yillik net kar
miktarina oranlanmasi ile bulunmaktadir. Hesap sonucu belirlenen geri 6deme siiresi

yatirimeinin arzu ettiginden diisiik veya esit ise kabul edilir aksi takdirde ret edilir.

Geri 6deme siiresinin miimkiin oldugunca kisa olmas1 yatirimcinin 6ncelikli istegidir.
Bununla birlikte yatirnm ortamindaki politik, ekonomik ve sosyal riskler altinda
yatirimet geri 6deme siiresinin daha da kisa olmasini tercih edecektir. Ayrica, yatiromin
Omriiniin ilk donemlerinde harcamalarini telafi etmesi yatirimin karliliginin goreceli

olarak iyi ve daha sonraki projelerde bir kaynak olusturabileceginin gostergesidir.

Projenin geri 6deme siiresi (GOS);

oS = ilk yatirim tutaru
~ Yulik net kar

(3.1)

esitligini saglayan isletme donemindeki yil sayisidir.

GOS; hizli sonug alinmas1 ve kolay anlasilir olmasindan dolay1 giiniimiizde siklikla 6n

bilgi igin kullanilmaktadir. Fakat GOS igerisinde birtakim dezavantajlar
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barmndirmaktadir. Bunlarin baslicalari; paranin zaman degerini dikkate almryor olmast,
proje dmrii boyunca faiz geliri saglayabilecek alternatif yatirimlarin géz ardi ediliyor
olmasi, 6zellikle uzun vadeli nakit akimlara sahip projelerin degerlendirmesinde bir

engel olugturmaktadir (Clark ve dig, 1989, s.68).

Projenin yalnizca maliyetlerinin amorti edip etmeyecegi lizerine odaklanmasi, geri
0deme tamamlandiktan sonraki olusacak pozitif nakit akimlar1 dikkate almamasi1 da
yontemin bir diger olumsuz yoniidiir. iki alternatif arasindan geri ddeme siiresi daha
az olan proje, uzun vadede tercih edilmeyen projeye gore daha az karli ve verimli

olabilir.
3.1.1.2 Ortalama getiri oram1 (ARR) yontemi

Ortalama getiri oran1 (ARR) diger bir ifade ile muhasebe getiri oran1 yillik net karin

ayn1 yilki yatirim tutarina oranlanmasi ile bulunmaktadir.

Bir projenin ortalama getiri oran1 (ARR);

Yillik net kar

ARR =
Yiullik yatirim tutart

(3.2)

esitligini saglayan orandir.

Ortalama getiri oraninin kolay ve c¢ok sayida veri gerektirmeden hesaplanir olusu
yaygin olarak kullanilmasini saglamistir. Buna ek olarak; projenin kendini ne zaman
telafi edecegi yerine karliligin1 dikkate almasi, ARR yontemini uzun vadeli yatirimlari

degerlendirmede kullanilmasini saglamistir.

GOS yonteminde oldugu gibi bu yontemin en &nemli dezavantaji paranin zaman
degerinin dikkate almamasidir. Buna ek olarak; ARR’nin hesaplamasinda kullanilan
veriler, bilangodaki varliklarin defter degerini dikkate alir. Defter degerlerinin varligin
piyasa degerini ve verimliligini yansitmamasindan 6tiirli bu veriler yaniltici olabilir
(Ross, 2002, 5.287). Ayrica ARR yontemi, projeden elde edilen gelirin ekonomik 6mrii
boyunca dagilimina 6nem vermez. Halbuki, rasyonel bir yatirime1 projenin ekonomik

Omriinii ve projenin net kar dagilimin1 dikkate almalidir (Akgii¢, 1998, s.335).
3.1.2 Dinamik yontemler

Belirlilik kosulu altinda proje degerlendirmede kullanilan dinamik yontemler; Net
Bugiinkii Deger (NPV), I¢ Karlilik Oran1 (IRR) ve Karlilik Endeksi (P1) yontemidir.
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Bunlardan YID projesi yatirim degerlendirme kapsaminda en yaygin olarak kullanilan

yontem NPV dir.
3.1.2.1 Net bugiinkii deger (NPV) yontemi

Bir yatirim projesinin net bugilinkii degeri (NPV), belirli bir iskonto orani ile
indirgenmis gelirlerin toplami ile giderlerin toplami arasindaki farkin ortak bir zaman

dilimine (bugiine) indirgenmesi ile belirlenir.

Bir yatirirm NPV ’si;

NPV = Z GL (3.3)

bi¢ciminde hesaplanmaktadir.

Burada;

A : proje dmrii boyunca t’inci yildaki net nakit akigini
n :projenin Omiir siiresini

r :iskonto oranini ifade etmektedir.

NPV hesaplamasinda iskonto orani (r) “lisli” bir ifade bi¢iminde ifade edildiginden
dolay1 degerlendirme sonuglari1 iskonto oranindaki degisimlere karsi1 ¢cok hassastir.
Iskonto oraninin degerlendirilmesinde icerdigi riskler, enflasyon, eger kredi
kullanilacak ise kredi kuruluslarmin faiz oram1 gibi bir¢cok faktér gbéz Oniinde

bulundurulabilir.

Yatirim projelerinin servis émrii boyunca nakit akislarinin ve bunlara zaman degerini
sermaye maliyeti bakimindan agikga g0z Oniine alan NPV yontemi, proje
degerlendirilmesinde ¢ok yaygin kullanilmasina karsin birtakim eksiklikleri

bulunmaktadir.
Bu eksiklikleri asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir.
> Iskonto oranin belirlenmesindeki giicliikler

> lIskonto oraninin yillara baglh olarak degisken olma ihtimalini

degerlendirmemesi
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» Son olarak, NPV degerinin pozitif olan yatirimlar arasindaki en biiyiik degere
sahip olanmin diger seceneklere gore karlilik oraninin en yiiksek oldugu
sOylenemez. Ciinkii NPV yontemi secenek projelere baglanacak fonlarin
(yatirimin) biiytkliigiiniin géz Oniine almaz. Yalnizca miktar olarak karin

bliytikliiglinii gosterir (Sariaslan, 2014, s.233).

NPV yonteminin yatirim degerleme unsurlari Sekil 3.1°de gosterilmistir (Pike ve
Neale, 2009, s.86).

Amag Hisse/Pay Degerini Arttirmak
Girdi Yillik Nakit Akis Yatirim Maliyeti
Finansal Analiz Net bugiinkii degeri bulmak igin

iskonto edilen nakit akimlari

N
¢ ¢

Karar Kabul Ret

NPV isareti

Sekil 3.1 : NPV yonteminin yatirim degerleme unsurlari.
3.1.2.2 i¢ karhlik oram1 (IRR) yontemi

I¢ karlilik oran1 yontemi (IRR), literatiirde iskonto edilmis nakit akim1 yontemi veya
i¢ verim orani yontemi olarak da bilinmektedir. Bu oran esasinda, yatirimin toplam
maliyetinin bugilinkii degeri ile servis/ekonomik 6mrii boyunca saglayacagi gelirin
bugiinkii degerini esitleyen bir diger deyisle yatirimin NPV ’sini sifira esitleyen iskonto

oranidir.

Z i +r)t (3.4)

GC 99

NPV yonteminde “r” iskonto orani olarak veri iken, IRR yonteminde “r” i¢ karlilik

orani olarak hesaplanmaktadir. IRR yonteminin kullanilmasinin ana sebeplerinden biri
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iskonto oraninin bilinmedigi durumlarda dahi i¢ karlilik oranimi hesaplamasidir.
Dolayisiyla, NPV yontemindeki iskonto oranin belirlenmesindeki giicliik dolayisiyla

IRR yonteminde mevcut degildir.

Bu avantajindan dolay1r uygulamada IRR yontemi ¢ogu kez NPV yontemine tercih
edilmektedir. Ozellikle A.B.D.’de yapilan arastirmalar isletmelerin 2/3’iiniin yatirim
(sermaye biitgelemesi) kararlarinda IRR yontemini kullanmayi tercih ettiklerini
gostermektedir (Sariaslan, 2014, ss.238-239). Ancak, IRR yonteminin belirtilen

avantajlariin yani sira birtakim dezavantajlart bulunmaktadir:

a. Diizenli olmayan nakit akislarda birden ¢ok i¢ karlilik orani olmasi
miimkiindiir. Nakit akiglarinin artidan eksiye degistigi her nokta net bugiinkii
degerin sifira esit oldugu noktadan gegmesi demektir. NPV’yi sifira esitleyen
1skonto orani IRR olduguna gore nakit akiglarinin isaret degistirdigi her nokta
farkli bir IRR’yi ifade eder. Tek bir yatirim birden ¢ok IRR’ye sahip olabilir.
Birden fazla IRR’nin olmasi da degerlendirmeleri anlamsizlastirir (Akkog,

2008, ss.104-105).

b. IRR yontemi, yatirimlarin biyiikligiinden kaynaklanan toplam kazang
hacmini/miktarin1 dikkate almaz. Bundan dolay1 birbirini diglayan (birinin
kabulii  digerinin reddini  gerektiren) yatinm Onerilerinde  yanlis

degerlendirmelere sebep olabilmektedir.
3.1.2.3 Karhlik endeksi (PI) yontemi

Fayda maliyet oran1 (benefit-cost ratio) veya net bugiinkii deger orani olarak da bilinen
karlilik endeksi yontemi; yatirim gelirlerinin NPV degerinin, yatirim giderlerinin NPV
degerine orani seklinde hesaplanmaktadir. Bu oranin 1’e esit olmasi, NPV yonteminde
“NPV=0" olmast anlamina gelmektedir. Dolayisiyla PI degerleri 1°den biiyiik

yatirimlar tercih edilebilir.

NPV yonteminde yatirimin biiytikliigiinii g6z 6niinde bulundurulmadigindan dolay1 bu

sorunu gidermek i¢in karlilik endeksi yontemi gelistirilmistir.

3.2 Belirsizlik Kosulu Altinda Risk Analiz ve Proje Degerleme Yontemleri

Belirlilik kosulu altindaki proje degerleme yontemlerinde tiim veriler deterministik

(belirli bir say1) olarak ele alinmaktadir ve sonu¢ yine deterministik olarak
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bulunmaktadir. Ancak, risklerin ve/veya belirsizliklerin mevcut oldugu veya olacagi

ortamlarda bunlarin hesaba dahil edilmesi gerekmektedir.

Literatiirde belirsizlik kosulu altinda bir¢ok proje degerleme yontemi bulunmaktadir.
Tez kapsaminda ele alinacak yontemler: duyarlilik analizi, olasilik analizi, basabas
analizi, faaliyet kaldirac1 derecesi, finansal kaldirag orani, karar agaci yontemi,
beklenen net bugiinkii deger yontemi, simiilasyon yontemi, riske gore uyarlanmig
iskonto orani yontemi, belirlilik esdegeri yontemi ve son olarak reel opsiyonlar

yontemi seklindedir.
3.2.1 Duyarhhik analizi

Duyarlilik analizi bir yatirim projesinin kapsaminda yer alan degisken ve
parametrelerin nasil ve hangi derecede projenin getirilerini etkileyecegini inceleyen
bir yaklasimdir. Dolayisiyla temel amaci, yatirim projesi kapsamindaki bir degiskenin
(fiyat, satig miktari, iskonto orani, vb.) olas1 bir degisim aralig1 i¢indeki degismelerinin

projenin karlilig tizerindeki etkilerini hesaplamaktir. (Sariaslan, 2014, s.273).

Duyarlilik analizinde, proje analistinin amaci1 hesaba girdi olarak girilen degiskenlerin
sonuca ne derecede etki ettigini belirlemektir. Duyarlilik derecesi yliksek girdi

tizerindeki bir birim degisim sonug iizerinde daha ¢ok fark yaratacaktir.

Duyarlilik analizin ana kullanim nedeni risk analizinden ziyade, projenin karlilig1 etki
eden parametreleri tespit etmektir. Uygulanmasi hizli ve basit olmasindan otiirii

siklikla bagvurulan bir yontemdir.

Duyarlilik analizinde hesap yontemi olarak indirgenmis nakit akim yontemleri olan

NPV veya IRR kullanilmaktadir.

Ornegin; YID projelerinde yatirime1 agisindan NPV gelir hesabindaki gise iicretini ele
alalim. Duyarhilik analizi ile diger biitiin parametreler (tasit trafik hacmi, enflasyon,
yatirim maliyeti, ingaat yapim siiresi, isletme siiresi, vb.) sabit kalmak sartiyla gise
ticretindeki bir birim artisin proje karliligini ne kadar arttirdigi hesaplanmaktadir.

(Sekil 3.2)

Dolayistyla ayni islem diger tiim parametreler i¢in de uygulanabilir ve bu
parametrelerdeki bagimsiz artiglarin  projenin  karliligimi ne kadar etkiledigi

belirlenebilir.
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+ NPV A
Y2
Y1
X1 X2 Gise
Ucreti
- NPV

Sekil 3.2 : Ornek duyarlilik analizi grafigi.

Bir diger yandan, maliyet ve gelir unsurlarmin tamami i¢in duyarhilik analizi yapmak
hem ¢ok zaman alict hem de gereksizdir. Oncelikli olarak ¢ok ender degisken olan ve
degismeyecek parametreler (vergi orani, amortisman, vb.) lizerinde duyarlilik analizi

yapilmasi gereksizdir.

Duyarlilik analizi kritik 6neme sahip degiskenlerin hesap sonuclarina dogrudan biiyiik
etki ettiginden dolay1 bu degiskenlere ait miimkiin oldugunca c¢ok verilere ve ge¢mis
bilgilere ihtiyag duymaktadir. Bir diger énemli husus ise, duyarlilik analizindeki

degiskenlerin birbiri ile iliskisinin kurulamamasidir (Brealey ve Myers, 2003, 5.257).
3.2.2 Olasilik analizi

Bir proje i¢in risk, tahmin edilen ile ger¢eklesen arasindaki farki ifade eder. Bu farkin
bliytikliigliniin sebebi duyarlilik analizi sonucu bulunan kritik degiskenlerin degigsmesi
olarak kabul edilir. Kritik degiskenler ne kadar genis bir aralik tasiyorsa risk o kadar
fazla, ne kadar dar bir aralik icinde degisiyorsa risk o kadar az olacaktir. Ayrica bu
aralik i¢inde kalan degerlerin ortaya ¢ikma sikligi ya da olasiligi de degisimin ya da

riskin derecesini etkileyecektir (Sariaslan, 2014, 5.279).

Olasilik analizi genel olarak duyarlilik analizini tamamlayict risk belirleme
yaklagimlaridir. Duyarlilik analizindeki kritik degiskenlerin, degisme araligi ve bu
aralik icindeki ortaya ¢ikma olasilig1 belirlenir. Bunun i¢in kritik degiskenlere ait

bir¢cok dataya ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Ancak sinirli data mevcut ise analist kendi bilgi, deneyim ve gozlemleri sonucunda

kritik degiskenler icin dagilim olusturabilir.

Genel olarak proje degerlemesinin finansal analizinde standart istatiksel dagilimlara

benzetme ve basamak dortgen dagilimi yaklasimi uygulanmaktadir.

Standart istatistiksel dagilimlara benzetmede proje analisti, mevcut bilgiye gore
degiskenin durumuna uyan ve Ozellikleri bilinen normal, beta, kikare ve Poisson

dagilimlar1 gibi standart istatistiksel dagilimlardan birini segmeye ¢alisir (Sariaslan,
2003, s.81).

Ornegin, normal dagilimi igin analist asagidaki adimlar1 sirasiyla uygulayacaktir:

(1) Oncelikli olarak kritik degiskene ait n adet veri toplanir ve aritmetik ortalamasi

(x), mod ve medyan hesaplanir.

(3.5)

_ XX
xX=—
n

(2) Standart sapma (o) hesaplanur.

= ?:1(xi - E)2 (3.6)
1} n—1

(3) Pozitif ve negatif yonler i¢in standart sapmanin katlar1 alinarak stirekli olasilik
egrisi ¢izilir. Ortalamanin her iki yandan lo araligi dagilimin %68’ini, 20

aralig1 %95’ini, 30 aralig1 ise %99,7’sini kapsamaktadir.

<«—— Verilerin 99.7 % si ortalamin 3 O si igerisinde
95%
20
< 68% >
1o
0.340 0.340
0.024 0.024
0.001 0.001
\ K 4
. 9 >( 0.135 0.135 rs
-3 -2 -1 0 1 2 3

Sekil 3.3 : Ornek simetrik normal olasilik egrisi.
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Sekil 3.3’te “0” noktasinda aritmetik ortalama, medyan ve mod esittir. Medyanin
ortalamadan daha biiyiik oldugu durumlarda ¢an egrisi pozitif (sol) yone, tam tersi

durumda ise negatif (sag) yone dogru carpiklik olusacaktir.
3.2.3 Basabas analizi

Basabas analizi, toplam gelirin (satis hasilatinin) toplam maliyetlere esit oldugu iiretim
miktarini belirlemeyi amaglayan bir yontemdir. Dolayisiyla isletme ancak basabas
sonra kar elde etmeye baslamaktadir. Bundan dolay1, toplam satis gelirlerinin toplam

maliyete esit oldugu bu duruma “kara gecis noktas1” olarak adlandirilmaktadir.

Basabas analizi Oncesinde sabit ve degisken giderler mutlak suretle titizlikle

belirlenmelidir. Basabas analizi:

e Yatinmciin kar elde etmesi i¢in gerekli is potansiyelinin bulunmasinda ve
eger kar elde edilmesi planlanan {iretim miktar1 belli ise isin/iirlinliin birim

fiyatinin belirlenmesinde,

e Sabit veya degisken giderler ile birim fiyatlardaki degisimin isletmenin kara

gecis noktasina etkisinin incelenmesinde (Aydin, 2004, s.67),

e  Onceden belirlenmis olan kara gecis noktasi ile ger¢eklesen arasinda kiyaslama

yapilmasinda veya bu siiregte kontroliin saglanmasinda,
kullanilmaktadir.

Ek olarak kimi kaynaklarda basabas noktasi yiiksek olan projenin, basabas noktasi
diisiik olan projelere nazaran daha riskli olarak kabul edildigi belirtilmektedir. Bunu
sebebi ise rekabetgi bir piyasada basabas noktasi yiiksek oldugunda, yiiksek tiretim
miktarini satmak ve basabas noktasina gelmek, daha sonra da satig1 arttirarak kara

geecmek zor olabilecegi savunulmaktadir (Sariaslan, 2014, 5.286).

Basabas noktasinin matematiksel ifadesi;

S
C(f-ad

Q (3.7)
Q : Uretim miktarm1

S : Isletme déneminde normal bir yilda faiz dahil toplam sabit giderlerini

f : Birim satis fiyatini

d : Birim degisken maliyetini ifade eder.
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Grafiksel ifadesi ise Sekil 3.4’te gosterilmektedir.

>

Toplam Gelirler

Kara Gegis Kar Toplam Giderler

Noktasi

Degisken Giderler

Satig geliri veya maliyetler
O W

Farar Sabit Giderler

>
Zarar <—— Q —>  Kar Uretim Miktar

Sekil 3.4 : Basabas tiretim noktas.

Dogrusal bagsabas analizinde, satig fiyatinin sabit kalacagi varsayimi nedeniyle
isletmenin satis olanaklarii ortaya koyma agisindan eksik kalir. Bununla birlikte,
iiretim diizeyi ne olursa olsun birim basina degisken giderler hep sabittir. Bu tiir

siirlamalari ortadan kaldirmak i¢in dogrusal olmayan basabas analizi gelistirilmistir.

Toplam Giderler

A ./- Zarar
Toplam Gelirler
5
|3
= Kar
a1
g
<
>
o
>
§=
%
o Zarar
A Sabit Giderler
>
Kara Gegis Maksimum Zarara Gegis  Uretim Miktart
Noktasi Kar Noktasi

Sekil 3.5 : Dogrusal olmayan basabas {iretim noktas.
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3.2.4 Faaliyet kaldiraci derecesi

Belirli bir iiretim diizeyinden sonra tiretim arttiginda kardaki artis1 ortaya koymay1
amaglayan faaliyet kaldiraci analizi ile ayn1 zamanda iiretim diizeyindeki diisiiglerin

kardaki diisiislere etkisini de analiz etmek miimkiindiir.

Basabas analizinde giderler sabit ve degisken olarak iki grupta incelenmektedir.
Giderlerin hangi oranda degisken gider, hangi oranda sabit gider oldugunu agiklayan

kavram faaliyet kaldiracidir (Aydin, 2004, s.76).

Faaliyet kaldirac1 derecesi (FALKD) asagidaki esitlik ile hesaplanmaktadir.

Satis Geliri — Toplam Degisken Maliyet
FALKD = — oy - — (3.8)
Satis Geliri — Toplam Degisken Maliyet — Sabit Giderler

Esitlik 3.9°dan da anlasilacagi lizere faaliyet kaldiraci derecesi isletmenin sabit
giderlerinin biiyiikliigiine baghdir. Ornegin; sermaye yogun ve isletme riski yiiksek
demir-gelik gibi sektorler faaliyet kaldiract derecesi yiiksek iken, insanin yasamasi ve
beslenmesi ile ilgili oldugundan nispeten daha az riskli gida sektoriinde derece daha

diistiktiir.

Ayrica, faaliyet kaldiraci derecesi ile basabas noktasi birbirlerini tamamlamak adina

kullanilir. Sekil 3.4’ten goriilecegi tizere;

AC
FALKD = — 3.9
15 (3.9)

seklinde faaliyet kaldirac1 derecesini elde etmek miimkiindiir.
3.2.5 Finansal kaldirag derecesi

Finansal kaldira¢ derecesi, faiz ve vergi oncesi kardaki degigsmelerden hisse basina
karin, isletmenin kullandig1 bor¢ nedeniyle nasil degistigini gdsteren iyi bir finansal

risk gostergesidir (Sariaslan, 2014, s.291).

Finansal kaldirag derecesi (FINKD) ile finansal risk dogru orantilidir ve bir isletmenin
faiz ve vergi dncesi karinmn (FVOK) bu kardan faiz giderleri (F) ddendikten sonra
kalacak olan kismina orani, yani;

FVOK

FVOK — F
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seklinde hesaplanir.
3.2.6 Karar agaci yontemi

Karar agaci algoritmalari, veri madenciliginin popiiler ve verimli denetlenen
simiflandirma teknikleridir. Karar agaci, bagimsiz degiskenler kullanarak veri
kiimesini asamal1 olarak daha kiigiik alt gruplara bolerek dogrusal olmayan ayirt edici

bir yontemdir. Karar agaci prosediirii, aga¢ tabanli bir siniflandirma olusturur
Karar agac1 yonteminin giiclii yanlari;

e Probleme yonelik detayli sunum grafigi saglamasi,

e Problemin yapisina bagl farkli bicimlerde karar agaglar1 olusturulabilmesi,

e Sorunu ¢dzmeye yarayacak biitiin kombinasyonlar lizerinde gereken hesaplarin

yapilmasi dolayisiyla tiim alternatifler segenekleri degerlendirebilmesidir.

Karar agaci 6rnegi Sekil 3.6’da gosterilmektedir.

& gilikh
Alternatif Kararlar Olas1 Durum Olasilik Gelir Gelir
1.durum
Pl CF1 P1*CF1
it S CF2  P2*CF2
3.durum P CF3 P3*CF3
diduum. o, CF4 + P4*CF4
E(RA‘J
1.durum
7 d Pl1 CF5 P5*CF5
' P2 CFé P6*CFé
3.durum
P3 CF7 P7*CF7
4. durum
P4 CF8 + P8*CF8
3
E(RB
1.durum
Pl CF9 PO*CFQ
2d P2 CF10 P10*CF10
=L P3 CFi11 P11*CF11
4. durum
P4 CF12 + P12*CF12
b
B

Sekil 3.6 : Karar agaci 6rnegi.

Ancak, gergek uygulamalarda karar agaci yonteminin gerektirdigi hesaplamalar ¢ok
daha karmagik hale gelebilmekte ve bilgisayar kullanimi ya da baska bir degerleme

yontemi olan simiilasyon teknigine bagvurulacaktir.
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3.2.7 Beklenen net bugiinkii deger yontemi

Beklenen net bugiinkii deger yonteminin hesaplanabilmesi i¢in Oncelikli olarak
projenin NPV veya IRR degeri hesaplanmalidir. Daha sonra bu hesaplar iizerinden;
duyarlilik, olasilik, basabas noktasi, vb. analizleri yapilmaksizin proje analisti NPV

veya IRR degeri iizerine olasilik dagilimi gelistirir.

Burada amag; bilgi, deneyim ve uzmanlik gibi nitel (kalitatif) bilgiyi nicel (kantitatif)
bi¢cime doniistiirmektir. Dolayisiyla, bir proje ¢alismasinda bu nitel bilgi, deneyim ve
uzmanlik bilgisi yoksa yontemin kullanilmamasi gerekir. Aksi durumda rastgele
yapilmis, bilgi, deneyim ve uzmanlik temeli olmayan bir analiz olur ki, faydadan ¢ok

yaniltic bir etkisi olacaktir (Sariaslan, 2014, 5.302).

Ornegin; NPV degeri 100$ olan bir projeyi analist kendi deneyim ve bilgisi
dogrusunda %70 olasilikl1 gormektedir. Diger degerler Cizelge 3.1°de verilmistir.

Cizelge 3.1 : Ornek net bugiinkii deger dagilima.

NPVi Olasilik (Pi)
-10 %5
40 %10
100 %70
130 %10
160 %5

Analist, bu veriler dogrultusunda agirlikli ortalamayr ve standart sapmay1

hesaplayabilir ve bunlara bagl olarak normal dagilim elde edilebilir.
3.2.8 Simiilasyon yontemi

Simiilasyon yontemi, olasilik dagilimlar1 6nceden belirlenmis ve rastgele sayida ¢ikti
araciligiyla projenin beklenen degerini ve riskini tahmin etmeye ¢alisan istatistik
temelli yontemdir (Gitman 1989, s.472). Bilgisayarlarin ve yazilimlarin (paket
programlar) kullanicilar tarafindan yaygin olarak kullanilmasi sermaye biitgelemesi
hesaplarinda bu yontemin uygulanmasinit miimkiin kilmis ve ucuzlagtirmistir. (Moyer,
McGuigan & Kretlow 1995, s.425). Bilgisayar teknolojisinin artmasi ile yayginlasan
simiilasyon yontemi {i¢ farkli yaklagima sahiptir. (Sekil 3.7)
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Simiilasyon Teknigi
Yoneylem oyunlari Sistem simiilasyonu Monte-Carlo simiilasyonu

Sekil 3.7 : Simiilasyon teknikleri.

Bu ¢alisma kapsamimizda, Monte Carlo simiilasyonu {izerinde durulacak yoneylem

oyunlar1 ve sistem simiilasyonu konumuz disinda birakilacaktir.
e Monte Carlo Simiilasyonu

Monte Carlo Simiilasyonu, degiskenlerin olasilik dagilimlariyla modellenebilecegi
varsayimina dayali bir stokastik benzetim teknigidir ve sonug iiriiniin ok sayida farkl
olaydan ve onlarin kombinasyonundan etkilendigi durumda kullanilir. Bu yontemin
digerlerinden farki, olaylarin olasilik dagilimlarin degil, daha da derine inerek bu

olaylar1 olusturan etkenlerin olasilik dagilimlarindan ise baslamasidir (Kaya, 2010,

s.31).

Monte Carlo simiilasyon tekniginin, riskli yatirim projelerinin degerlendirilmesindeki

uygulamasi agagidaki gibi siralanabilir:
(1) Duyarlilik sonucu kritik degiskenler belirlenir.
(2) Olasilik analizine bagli olarak bu kritik degiskenlere dagilim olusturulur.

(3) Bu dagilimlardan rassal degerler iiretmek i¢in, dagilimlarin rassal sayi

araliklar belirlenir.
(4) Analiz i¢in kritik degiskenleri igeren proje degerleme finansal modeli kurulur.

(5) Her kritik degisken icin rassal bir say1 alinarak o kritik degiskenin olasilik

dagilimindan rassal say1 araligina karsilik gelen rassal deger hesaplanir.
(6) 4. adim istenilen sayida tekrarlanir.

(7) istenilen tekrarlama sonucunda, hesaplanan NPV degerleri icin frekans

dagilimi1 ve ayn1 degerlerin ortaya ¢ikma olasiliklar1 hesaplanir.
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Monte Carlo simiilasyonun en Onemli faydasi, yontemi kullanan kisiye tek
deterministik NPV degeri yerine olasilik dagilimina sahip NPV degerlerini gosteriyor
olmasidir. Bunun sonucunda NPV degeri iizerindeki riskler dikkate alinabilmektedir.

(Meggison ve Smart, 2006, s.437).

Simiilasyonun dezavantaji olarak, veri toplama siirecinin maliyetli olusu, kalifiye

elemana ihtiya¢ duymasi ve diger yontemlere gore daha gec sonug vermesi seklindedir.
3.2.9 Riske gore uyarlanmis iskonto oram yontemi

Riske gore uyarlanmis iskonto orani yontemi; getirilerinin olasilik dagilimi1 daha ¢ok
degisken olan projelerin, degiskenligi daha az olanlara nazaran daha yiiksek bir iskonto

orani ile degerlendirilmesine dayanmaktadir (Brigham, 1999, s.422).
Sonug olarak geleneksel NPV;

A

NPV = — L _
1+r+e)t

(3.11)

e : risk uyarlama faktorii

biciminde degistirilmistir.

Bu yontem detayli bir 6n c¢alisma gerektirmediginden 6tiirii kullanimi oldukca
pratiktir. Fakat risk uyarlama tizerindeki siibjektif yorumlar nedeniyle objektif bir

degerlendirme yakalamak miimkiin degildir. Dolayisiyla diisiik giivenirlik diizeyine

sahip bir yontemdir. (Yeniay, 2010, s.55).

Ote yandan, uygulamalarda genellikle iskonto orami igerisine risk faktdrii dahil
edilmektedir. Ilaveten risk uyarlama faktoriiniin eklenmesi riski iki kez hesaba katmak
demek olacaktir ve projenin degerini oldugundan diisiik gosterebilmektedir. Ayrica

degisen yillara gore bu faktoriin sabit tutulmasi da elestirilmektedir.
3.2.10 Belirlilik esdegeri yontemi

Olasilik dagilimlarinin hesabina gerek duymayan bir diger proje degerleme yontemi

de belirlilik esdegeri yontemidir.
Bu yonteme gore,

(1) Projenin yasam devri boyunca en iyi tek deger olarak tahmin edilen net nakit

akimlarinin oncelikli olarak risksiz degerleri hesaplanir.
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(2) Riskli net nakit akiminin belirli miktari yani esdegeri, karar vericinin riskli olan
ile belirli olan arasinda kayitsiz ya da kararsiz kaldig1r miktar olarak tahmin

edilir (Sanaslan, 2014, s.343).

(3) Daha sonra belirli net nakit akimi ile riskli net nakit akimi oranlanarak belirlilik

esdegeri katsayis1 (d;) bulunur.

_ Belirli Net Nakit Akimt

t = o - (3.12)
Riskli Net Nakit Akimi

Her y1lin belirlilik esdegeri katsayis1 (9, ) tek degere indirgenerek projenin net bugiinkii

degeri;
n
0:(Ar)

formiilii ile hesaplanir.
3.2.11 Reel opsiyonlar yontemi

Son derece dalgali piyasa kosullari, hizli teknolojik gelisme ve yogun rekabet altinda
faaliyet gostermeye ¢alisilan piyasalarda yoneticilerin, sermeye biitcelemesi
kararlarinm1 verirken, esnekligi ve esnekligin getirdigi opsiyonlar1 gz Oniinde
bulundurmasi gerekmektedir. Dolayisiyla son yillarda s6z konusu opsiyonlarin dikkate
alindigi esneklik iceren projelerin degerlenmesinde reel opsiyon modeli

kullanilmaktadir (Alper, 2007, s.70).

Reel opsiyonlar yonteminde, geleneksel NPV yontemiyle olgiilen degere opsiyon
degerinin de eklenmesiyle hesaplanir. Bu degere stratejik NPV degeri denir ve

geleneksel yonteme gore saha saglikli ve stratejik karar verilmesini saglar.

Geleneksel yontemlerde, projenin gelecek yillardaki net nakit akisi tahminleri belirli
bir iskonto orani (r) ile indirgenerek sonucun pozitif veya negatif olmasi
bakilmaktadir. Sonucun pozitif olmas1 durumunda yatirim yapilabilir karar1 alinir ve
bu karar proje dmrii boyunca aynen gecerlidir. Ancak bu siirecte degisen ekonomik,
teknolojik ve sosyal kosullara gore kararin revize edilebilmesi gerekmektedir. Bazi
durumlarda projenin ertelenmesi veya hatta durdurulmasi daha karli sonuglar
verebilmektedir. Iste bu stratejik adimlarin atilabilmesi adina reel opsiyonlar yontemi

sirket yonetimine esneklik ve karar 6zgiirliigii vermis olur.
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Reel opsiyonlar yonteminin zayif yonleri ise; opsiyon degerlemesindeki pek ¢ok
degiskenin finansal uygulamalar disinda uyarlanmasinda gii¢liikler yasanmasi ve
maliyetli olmasidir. Proje varliklarinin risk diizeyi de belirlenmesi gii¢ degiskenlerden
bir tanesidir ve degerleme siirecinde genellikle yoneticilerin ge¢mis tecriibeleri ve
sezgilerine bagli olarak tahmin edilmektedir. Ayni sekilde opsiyonlar analiz edilirken,
opsiyonunun kullanimi ile ddnem sonunda proje degerinde olusacak artis ve azalislar
tahmin edilmektedir. Bu tahminler gelecege yoneliktir ve hesaplanmasi oldukga
giictiir. Yontemin dezavantaji, belirsizligi g6z oniinde bulundurmasina ragmen sirketin
sahip oldugu kaynaklarin degerinde meydana gelen dalgalanmalar etkileyen ¢evresel
faktorleri yansitmamasidir. Ayrica opsiyonlar, Black-Scholes yontemi ile
degerlendirilirken kullanilan iskonto oran1 geleneksel yontemlerle degerleme
yapilirken kullanilan iskonto orani gibi siibjektif olarak belirlenmektedir (Acar, 2014,
5.38)
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4. YAP ISLET DEVRET MODELI iLE iHALE EDILECEK
OTOYOLLARDA iMTiYAZ SURESININ BELIRLENMESI

4.1 imtiyaz Siiresinin Tasarim

Imtiyaz siiresinin tasarimi; periyod yapisi, periyod uzunlugu ve tesvik seklinde iic

ana unsuru kapsamaktadir (Ye ve Tiong, 2003).
4.1.1 Imtiyaz periyodunun yapisi

Ozel kurumlar tarafindan finanse edilen altyap: projelerinin gelistirilmesi {ic asamada

incelenebilir:
(1) on-inceleme/gelistirme asamasi,
(2) ingaat asamasi,
(3) isletme asamasi.

On-inceleme/gelistirme asamas! imtiyaz sozlesmesinin imzalanmasi ile sonra erer.
Dolayistyla imtiyaz periyodu igerisine sadece insaat ve/veya isletme siireleri dahil
edilebilmektedir. Bundan yola ¢ikarak, iki farkli imtiyaz periyodu yapisi

olusturulabilir;

(1) tek donem imtiyaz, insaat yapim siiresini ve isletme siiresini birlestiren tek
periyodlu imtiyaz yapisidir. Bu yapida, hiiklimet insaat yapim siire riskini
imtiyaz sahiplerine devreder ve projenin planlanandan daha erken
tamamlanmas1 veya ge¢ tamamlanmasi ile ilgilenmez. Dolayisiyla eger
ingaatin yapimi gec¢ tamamlanirsa isletme periyodu daha kisa olacak ve
yatirime1 beklenen geliri elde edememe riski ile karst karsiya kalacaktir veya

tam tersi.

(2) ¢ift donem imtiyaz, insaat yapim siiresi ile isletme siiresini birbirinden ayiran
imtiyaz yapisidir. Bu yapida ise, imtiyaz sahibi projenin gerceklesen
tamamlanma siiresine bakilmaksizin sabit bir isletme siiresine sahiptir. Olasi

tesvik programlari, erken tamamlanma bonusunu (imtiyaz sahibi, planlanan
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tamamlanma siiresi oncesinde yaratilan gelirlerin bir yiizdesini paylasir) veya
gec tamamlama cezasini (imtiyaz sahibi, tamamlanma gecikmesinden

kaynaklanan kayiplarin bir yiizdesini tasir) igerir.
4.1.2 imtiyaz periyodunun uzunlugu

Imtiyaz periyodunun uzunlugu; projeye ait insaat yapim siiresi, pazar talebi,

irlin/servis ticreti gibi risk faktorlerine bagh olarak sabit veya degisken olabilir.

Genellikle imtiyaz siiresi sabittir ancak risk faktorlerin beklenen durumdan ¢ok daha
kotii oldugu durumlarda imtiyaz siiresi uzatilabilir veya tam tersi. Ornegin; talep
riskine karsin imtiyaz siiresi giseden gecen/hizmeti kullanan ara¢ sayisina gore

modellenebilir.

Engle et al. (1998) bu kavrama uyan gelirin en diisiik simdiki degeri (the least-present-
value of revenue, LPVR) metodunu olusturmustur. LPVR modeline uyan Dartford
Kopriisii 6rneginde, gise iicretlerinin yilda bir defadan fazla olmamak kaydi ile
enflasyon oraninda artigina izin verilmistir. Maksimum siire olarak 20 y1l belirlenmis,

ancak bor¢lanma ve proje maliyeti geri kazanildig1 anda proje hiikiimete geri teslim

edilecektir (Walker and Smith, 1995).

Sonug olarak, tek donemlik imtiyaz yapilarinda imtiyaz periyodunun uzunlugu sabit
veya degisken; ¢ift donemlik imtiyaz yapilarinda insaat siiresi ile isletme siiresinin her

biri i¢in imtiyaz periyodunun uzunlugu sabit veya degisken olabilmektedir.

Imtiyaz siiresi, cogunlukla imtiyaz sahipleri tarafindan talep edilen yatirimim geri
kazanimu ile ilgilidir. Imtiyaz periyodunun uzunlugunun belirlenmesinin genel ilkesi,
imtiyaz sahibinin yatirim maliyetlerini geri kazanmasina ve bu donemde makul kazang

saglamasina yetecek kadar uzun olmalidir.

Hiikiimet ve 6zel sektdr yatirrmeisi arasinda imzalanan YID tipi sézlesmelerde imtiyaz
stiresi en Onemli faktorlerden biridir. Genellikle imtiyaz siiresinin uzun olmasi 6zel
sektor yatirnmcisina daha fazla fayda saglar iken hiikiimet agisindan ise bir kayip
olusturur. Diger bir yandan, eger imtiyaz siiresi kisa olursa yatirimci sdzlesme
yapmay1 reddedebilir veya yatirm ve karmi korumak ig¢in isletme siirecindeki

saglayacagi servis licretini arttirabilir (Shen ve dig, 2002).
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4.1.3 Tesvik

Imtiyaz siiresinin tasariminda tesvikler insaat yapim siireci iizerinden ele alinmaktadur.
Ornegin; YID modeli sézlesmelerinde hiikiimet tarafindan imtiyaz sahiplerine insaat
asamasini erken tamamlamalarini motive etmek i¢in bonus, zaman asimi olasiligini
azaltmak i¢in ise ceza maddeleri bulundurulabilir. Bir diger durum ise, hiikiimet ingaat

asamasini erken bitiren sermaye yatirimcisindan ekstra kazancindan belirli bir yiizde

pay alabilir.
Amag Imtiyaz Periyodu Tasarimi
v N\
Yapi Tek Donem Cift Donem
V4N [N\
Siire Sabit Siireli | Degisken Siireli Sabit Siireli | Degisken Siireli
Tesvik Var Yok Var Yok

Sekil 4.1 : Imtiyaz periyodu tasarim diyagramu.

Bunlarin sonucunda imtiyaz periyodu tasarim kombinasyonu sekiz farkli sekilde

sunulabilmektedir: (Sekil 4.1)
(1) Sabit siireli, tek déonem ve tesvik programsiz imtiyaz yapist,
(2) Degisken siireli, tek donem ve tesvik programsiz imtiyaz yapisi,
(3) Sabit siireli, tek donem ve tesvik programli imtiyaz yapist,
(4) Degisken siireli, tek donem ve tesvik programli imtiyaz yapisi,
(5) Sabit igletme siireli, ¢ift donem ve tesvik programsiz imtiyaz yapist,
(6) Degisken isletme siireli, ¢ift donem ve tesvik programsiz imtiyaz yapisi,
(7) Sabit isletme siireli, ¢ift donem ve tesvik programli imtiyaz yapisi,

(8) Degisken isletme siireli, ¢ift donem ve tesvik programli imtiyaz yapisi.
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Gergeklesen isletme siiresi > beklenen siire

Planlanan isletme siiresi

A 4

lGergeklesen isletme siiresi < beklenen siire

L

® A ® g

Insaatin ~ Planlamanm Planlanan Planlamanin Transfer
baslangic1 ilerisinde tamamlanma  gerisinde

Sekil 4.2 : Sabit stireli, tek donem ve tesviksiz imtiyaz yapisi (Ye & Sidong, 2003).

Bu tez kapsaminda yaygin olarak kullanilan sabit siireli-tek donem imtiyaz yapisi,
erken tamamlanma siirecini tesvik etmek ve boylece geliri maksimize etmek seklinde
incelenmistir. (Sekil 4.2) Tiirkiye’de YID modeli ile ihale edilecek ulastirma projeleri

icin en uygun metodoloji ve hesap modelinin olusturulmas1 amaglanmistir.

4.2 Imtiyaz Siiresi Hesabinda Literatiirdeki Yontemler

Imtiyaz periyodunun optimum degerini sayisal olarak belirlemek icin literatiirde
birbirinden farkli bircok model gelistirilmis ve Onerilmistir. Bu modellerin ¢cogu
projenin imtiyaz siiresinin optimum degerinin hesaplanmasi i¢in temel bir parametre

olarak Net Bugiinkii Degeri (NPV) kullanmaktadir.

Literatiirdeki ilk ¢calismalar YID projelerin imtiyaz siiresini belirlemede deterministik
yontemler gelistirmistir. Deterministik yontemlerin belirsizlikleri ve riskleri ifade
etmede yetersiz kalmasi ile, olasilik dagilimi veya bulaniklastirma yontemi
kullanilarak ¢6ziim aranmistir. Daha sonrasinda rastgele sayilardan olusan girdilerin
sonucunu hesaplamak icin Monte Carlo simiilasyonu yontemi kullanilmaktadir.
Bunlarin disinda kullanilan reel opsiyon yoOntemine ise, son bdliimde kisaca

deginilmektedir.
4.2.1 Deterministik yontem ile imtiyaz siiresinin belirlenmesi

Shen vd. (2002) geleneksel net bugiinkii deger (NPV) metodunu kullanarak, YID

projelerinde o6zel sektore verilecek imtiyaz siiresinin belirlenmesine yonelik hem
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hiikiimetin hem de 6zel sektor yatirimcisinin menfaatlerini koruyabilen bir analitik

deterministik metot BOTCcM’yi gelistirmistir.

BOTCcM, iki kritik nokta igeren imtiyaz siiresi uzlasma araligi dnermektedir. Bu
noktalardan ilki (araligin baslangi¢ noktasi) 6zel sektor yatirimeisinin ilgisini, ikincisi
(araligin son noktasi) ise hiikiimetin ¢ikarlarini korumay1 amaglamistir. Bu iki noktay1
hesaplamak adina degiskenler; sermaye yatirimi, isletme siirecindeki gelir ve gider,

enflasyon ve faiz orani olarak belirlenmistir.

T, T=T,
(I — Cp)
NPV = Z NPV, = Y S IxR 4.1
t=1 t t=1 (1 +T)t =7 ( )

NPV® : imtiyaz stresi boyunca 6zel sektor yatirumcisimin NPV'si

NPV, :tyilindaki net bugiinkii deger

T, : imtiyaz suresi
I; : t yitlindaki gelir
Ct : t yilindaki gider
T : hem faiz hem de enflasyon etkilerini dikkate alan iskonto orant
I : sermaye yatirimi
R : yatirimcinn elde edecegi kar beklentisi
o Lt bine) (4.2)
(1 + linf)
lint : kredi faiz orant
linf : enflasyon orant
Hiikiimet i¢in imtiyaz siiresinden sonraki NPV;
Ty Ty
(It B Ct)
NPV @ = Z NPV, = —Q >0 4.3
‘ 1+t (%3)
t=T.+1 t=T.+1
Ty : projenin servis omru

Esitlik 4.1°de goriildiigii tizere projenin nakit akisinin net bugiinkii degeri, yatirirmcinin
sermayesinden elde edecegi kar beklentisine esit veya lizerinde bir deger olmalidir. Bu

esitlik yatirimeinin ilgisini korumaktadir ve alt limit olan “T, ;” ile ifade edilmektedir.
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Esitlik 4.3’de ise hiikiimetin imtiyaz periyodundan projenin servis dmriine kadar olan
siirecteki nakit akisin bugiinkii degerinin sifir veya pozitif bir deger olmasi
istenmektedir. Bu esitlik ise hiikiimet ¢ikarlar1 korunmaktadir ve tist limit olan “T, ;;”

ile ifade edilmektedir.
Dolayisiyla Sekil 4.3’te goriilecegi lizere imtiyaz siiresi;

T, <T,<T.y (4.4)
seklinde ifade edilebilir.

NPV

>

NPV(T)

NPV(T,)

IR

|- =

_ ———

(=]
—
(o]
==
O
IO
(3
=
~—

NPV()

N

Sekil 4.3 : BOTCcM net bugiinkii deger profili ve imtiyaz siiresi iligkisi (Shen vd.
2002).

Onerilen bu metodoloji tipik deterministik bir yontem olup baslangi¢ yatirimy, isletme
geliri ve enflasyon orani gibi parametrelerin 6nceden kesin olarak bilindigini ve
herhangi bir sapmanin ger¢eklesmeyecegini varsaymaktadir. Bununla birlikte,
gercekte, altyapi projeleri insaat ve isletme donemlerinde risklere ve belirsizliklere
maruz kalmaktadir. Ornegin, olumsuz hava kosullari, tasarim degisiklikleri ve
kaynaklarin enflasyonu nedeniyle ingaat maliyeti ve sliresi degisebilir; faiz orani ve
isletme geliri, ekonomik kosullar, piyasa rekabet ve kamu ihtiyaclarinin
degisimlerinden etkilenebilir. Bundan dolay1 bazi arastirmacilar BOTCcM'yi temel

alarak, belirsiz parametreler lizerindeki risk etkileri iizerinde ¢aligmistir.

Genel olarak sonraki boliimlerde agiklanacak olan yontemler, devlet ve 6zel sermaye
yatirimcisinin ¢ikarlarini iki taraf i¢in de dikkate alan deterministik yontemin tizerine

insa edilmistir.
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4.2.2 Olasilik dagilimi ve Monte Carlo Simiilasyonu yontemi ile imtiyaz araliginin

belirlenmesi

Shen ve Wu (2005); yillik sermaye yatirimlari, insaat siiresi, ticret fiyatlari, yillik trafik
hacmi, y1llik bakim maliyeti ve yillik iskonto oraninin olasilik dagilimlar ile stokastik
degisken olarak goriildiigii bir risk imtiyaz modeli BOTCcM-R’yi1 gelistirmistir. Bu
degiskenlerden gise iicreti dagilimlar1 6rnek olarak Cizelge 4.1 ve Sekil 4.4’te

verilmektedir.

Cizelge 4.1 : Isletme siiresince hipotetik proje gise iicretlendirilmesi olasilik dagilimi
($/Arag) (Shen & Wu 2005).

Isletme periyodu
Ayrik ol_as_lhk Olasilik 1-5 6-15 16-20 21-25 26-30
tahmini katsayis1
Kotl durumda 0,3 9 10 8 6 3,6
Beklenen 0,4 10,8 12 9,6 7,2 4,8
Iyi durumda 0,3 13,5 15 12 9 6
$/Arag
A +  kétii durumda
15 — AAAAAAAAAA ] beklenen
12 — ENEEEREEEENAAAAAL * IYI durumda
9—00000 -....AAAAA
6— 000 0AAAAA
3_ (XX X3

051015202530>
Isletme siresi (yil)

Sekil 4.4 : Isletme siiresince gise iicretlendirilmesi hipotetik proje olasilik dagilimi
(Shen & Wu 2005).

Belirsiz parametreler olasilik dagilimlart ile tanimlandiktan sonra, Monte Carlo

simiilasyonu yontemi kullanilarak NPV’nin belirli bir t yilina ait olasilik dagilimi
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NPV, elde edilmistir. Ornek olarak, Sekil 4.5’te 10. ve 15. yillardaki NPV dagilimlar

gosterilmektedir.

7000

NPV (t=10) NPV (t=15)

Sekil 4.5 : 10. ve 15. yillardaki NPV dagilimlar1 (Shen & Wu 2005).

Proje servis 6mrii boyunca her yil icin hesaplanan NPV dagilimlari; maksimum,
ortalama ve minimum seklinde listelenmekte (Cizelge 4.2) ve bu degerlerin dagilimlari

(Sekil 4.6) gosterilmektedir.

Cizelge 4.2 : Senelik NPV dagilimlarinin ortalama-maksimum-minimum degerleri
(Shen vd. 2005).

Y1l (t) Ortalama Maksimum Deger  Minimum Deger
1 -194 -116 -321
2 -280 -163 -472
3 -345 -198 -495
33 340 2.252 -317
34 334 2.238 -317
NPV ($nmillion)
1
2400

———.] —Range
2100 Maximum
r - Mean

1800
/ —Range
1500 / Minimum
1200 /
900
600 //
300 /*“"—’_—-'
0 i . . . -
0 \\/J )a/ 15 20 25 30 t (year)

2300 o /_—

-600

-

Sekil 4.6 : Senelik ortalama-maksimum-minimum NPV deger egrileri (Shen & Wu
2005).
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Son olarak dagilim tizerinde ii¢ ayr1 senaryo olusturulmaktadir;

(1) Ozel sektdr yatirrmeisinin devletten daha gok risk aldigi durum
(2) Ozel sektor yatirnmeisinin devlet ile ayni derecede risk aldigi durum

(3) Ozel sektdr yatirimeisinin devletten daha az risk aldigi durum

Ancak bu modeldeki ilgili parametrelerin olasilik dagilimlar1 hipotetik olarak
belirlenmis ve hipotetik bir proje lizerinde uygulanmistir. Dolayisiyla; Onerilen

finansal modelin dogrulugu, uygulanabilir oldugu veya gecerliligi ispatlanmamastir.

BOTCcM-R modelinde sonuca bakildiginda, her ne kadar hipotetik proje olsa dahi,
sonug (16 — 24 sene) ¢cok genis bir aralikta belirlenmektedir. Modele getirilebilecek bir
diger elestirisi ise parametrelerde, 6zkaynaktan ve kredi 6deme siiresine deginilmemis

olmasidir.

Belirsizliklerin ve risklerin olasilik dagilimi ile degerlendirilip sonucun Monte Carlo
simiilasyonu ile belirlendigi BOTCcM-R modelini gelistiren veya revize eden

modeller alt bagliklar halinde anlatilacaktir.
4.2.2.1 Pazarhk-oyun teorisi (Bargaining-game theory) ile sinirlarin daraltilmasi

BOTCcM modeli ile imtiyaz periyodu genis bir aralikta belirlenmektedir. Bu problemi
gidermek icin Shen vd. (2007) hiikkiimet ile 6zel sektdr yatirimcist arasindaki
miizakerelerde pazarlik-oyun teorisi (bargaining-game theory) modeli kurarak mevcut

modelleri gelistirmistir.

BOTBaC (BOT bargaining concession model) ismiyle 6ne siiriillen modelde hiikiimet
ile 6zel sektor yatirimcist pazarliklart “T,. ; — T, ;;” arasinda olacag: kabul edilerek,
iki tarafin c¢ikarint maksimize eden imtiyaz silire araligini miimkiin oldugunca
daraltmak amagclanmistir. Onceki boliimde olasilik dagilimi ile tanimlanan
parametrelerin  Monte Carlo simiilasyonu yontemi ile belirlenmesi konusuna
deginilmistir. Bu boéliimde ise daha ¢ok pazarlik-oyun teorisinin imtiyaz siiresini

belirleme siirecinde nasil kullanilacagina vurgu yapilacaktir.
Carraro vd. (2005) tarafindan yapilan tanima gore Nash oyun teorisi;
Nash oyun teorisine gore pazarlik durumu;

e bireylerin veya oyuncularin karsilikli yarar saglayan bir anlasma yapma

imkanina sahip olduklari,
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e taraflarin hangi anlasmanin sonug¢landirilacagi konusunda bir ¢ikar ¢atigmasi

olduklari,

e digerinin onaytr olmaksizin herhangi bir kisiye herhangi bir s6zlesme

yapilamamasi durumlarini ifade etmektedir.
Dolayisiyla, imtiyaz periyodu belirlenmesinde bu prensiplert;

e hiikiimet ve 6zel sektdr, bir YID anlasmasina varma konusunda oyuncu olarak

hareket etmektedirler.

e imtiyaz donemi aralig1 icerisinde yaratilacak fayda, bir diger deyisle sermaye
yatirimcisi veya hiikiimet agisindan imtiyaz siiresinin uzun olmasi kendileri

icin daha avantajli oldugundan dolay1 ortada bir ¢ikar ¢atigmasi vardir.

e her iki YID oyuncunun da anlasmasma varilincaya kadar miizakere sona

ermez, seklinde yorumlayabiliriz.

Sekil 4.7°de P 6zel yatirimeiy1 G ise ilgili hiikiimeti temsil eder. Yesil egriler farkl
imtiyaz siiresi kabul edildiginde sermaye yatirimcisina saglanan faydalari gosterirken,
mavi egriler ise hiitkiimete saglanan faydalar1 gostermektedir. Hiikiimet ile sermaye
yatirimeist arasinda “T, ; — T, ;;” arasinda pazarlik yapacaktir ve bu aralikta yer alan

kabul edilebilir “T,” imtiyaz siiresini belirtmektedir.

0]|6G
Yatirimct agisindan
en avantajli durum

Tc L

Hiikiimet a¢isindan
en avantajli durum

Sekil 4.7 : Ilgili hiikiimet ve 6zel yatirimer tarafindan elde edilen kazanimlarmn
profili (Shen vd., 2007).
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[ Hikiimet ]
Teklif
Kabul ~
[ Siireci sonladir Ozel Sektor
Kars1 Teklif
[ Hikiimet ]ﬂ Sireci sonlandlrJ
Kars1 Teklif
[Sﬁreci sonladir | Kabul Ozel Sektor
Kars1 Teklif

Sekil 4.8 : Hiikiimetin YID sdzlesmeleri olusturmasi igin davet ettigi pazarlik siireci.

Ozel Sektor

Teklif

Kabul
—[ Hiikiimet ]

[ Siireci sonladir

v

Kars1 Teklif

- Kabul [
Ozel Sektor abu Siireci sonland1rJ

Kars1 Teklif

Kabul [

[ Sireci sonladir Hiikiimet ]

J

Karst Teklif

Sekil 4.9 : Sermaye yatirimeisinin YID sézlesmeleri olusturmasi igin davet ettigi
pazarlik siireci.

Sekil 4.8’de gosterilen pazarlik siirecinde hiikiimet dnce bir teklifte bulunur. Teklifi
verirken hiikiimet, yatirnmcinin teklifi reddetme ve pazarlik yapma ihtimalini dikkate
alacaktir. Pazarlik asamasindaki siireci ¢ok uzatmamak ve pazarlik maliyetini
arttirmamak adina hiikiimet, yatirimcinin durumunu rasyonel olarak analiz ederek bir
teklif vermelidir. Teklif, rasyonel davranis kuralina gore yatirimer i¢in cazip degilse

teklifi reddedecek ve karsi teklifte bulunacak.

59



Sekil 4.9°da gosterilen pazarlik slirecinde sermaye yatirimcisi bir teklifte bulunur ve
Sekil 4.8 icin anlatilan pazarlik siireci siralamanin degismesi haricinde ayni sekilde

devam etmektedir.
e ilk Oturumda Teklifin Hiikiimet Tarafindan Verilmesi Durumunda

Shen vd. (2007) ilk teklifin hiikiimet tarafindan verilmesi durumunda imtiyaz siiresinin

siirlarint Esitlik 4.5°te belirtilen sekilde revize etmistir.

Tty = T[NPV = NPV(T}) — Q,]

) - {(1 = &,)x[NPV(T;) — IR] = 28, f; + fp}}

=T {NPV = NPV (T; (1-0.5)
p-g

(4.5)

T}, : hiikiimet lehine revize edilmis Ust imtiyaz stnirt

Qq : ilk turda hiikiimetin verdigi teklif (kesinti tutart)

8y : 0zel sektor yatirumctist icin iskonto (sabirsizlik) faktori
o : hiiklimet icin iskonto (sabirsizlik) faktori

fo : pazarlik surecinde her bir asamanin 6zel sektore maliyeti
fq : pazarlik strecinde her bir asamanin hiikiimete maliyeti

e ilk Oturumda Teklifin Ozel Sektor Yatirnmcist Tarafindan Verilmesi

Durumunda

[lk teklifin dzel sektor yatirimeisi tarafindan verilmesinde durumunda ise;

T}, = T[NPV = IR + Q)]

1-6 NPV(Tf) —IR|—26,f, +
(1 - 5p5g)
T}, : hikumet lehine revize edilmis iist imtiyaz sinrt
Qp  :ilkturda ozel sektor yatirimcistmun verdigi teklif (kesinti tutart)

Esitlik 4.5 ve 4.6 kullanilarak onceki c¢aligmalarda bulunan “T, , — T, ;" imtiyaz
araligi revize edilerek “T; , — T7 ;7 sekline daha dar bir araliga doniistiiriilmiistiir. Bu

islem n kere tekrar edildiginde iki taraf igin kar1 maksimum eden esitlik;
n, =TPy, veyaT(NPV = IR + Qp) = T[NPV = NPV(T}) — Q,] (4.7)

seklinde elde edilmektedir.
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Ancak uygulamada mitkemmel yakinlagsma noktasi bulmak miimkiin degildir. Bunun
icin Shen vd. bir tolerans araligina kadar bu islemin tekrarlanmasimi yeterli

gormektedir.

T, —T!
eV el (4.8)
TC_U - Tc_L

6 : tolerans araligt

Hanaoka ve Palapus (2012) mevcut BOTCcM ve BOTBaC modellerinde olusturulan
siirlart 6zel sektor yatirimcisinin kredi geri 6deme siiresinin imtiyaz periyodu
icerisinde olmasi sartiyla daha da gelistirdi. Filipinler’deki yol projeleri icin
Ozellestirilen bu modelde; insaat yapim siiresi, vergi orani, isletme siirecindeki diger
masraflar (sigorta ve kira giderleri gibi) deterministik parametre iken toplam ingaat
maliyeti, makro-ekonomik degiskenler, (enflasyon, faiz orami ve kur riski)
yatirimeinin projeden bekledigi sermaye karlilik orani, yillik trafik hacmi, gise ticreti
ile bakim ve isletim maliyeti belirsiz/stokastik parametre olarak diisiiniilmiistiir. Bu

modeli mevcut iki yerel proje lizerinde uygulamis ve basartya ulasmistir.
T, 2Ty (4.9)

T., :kredigeri 6deme siiresi

Ayrica Hanaoka ve Palapus, Shen vd. tarafindan alt sinir1 belirtmekte kullanilan “IR”
yerine “T, ;” diger bir degisle 6zel sektoriin kar amaci gozetmeksizin pazarlik

asamasina baslayacagini finansal modelinde esas almistir.

Yukaridaki ¢aligmalarin haricinde Medda (2007) oyun teorisi yaklasimini, ulastirma
altyap1 anlagsmalarinda kamu ve 6zel sektor arasinda bir risk paylasimi pazarlik siireci
icin kullanmistir. Dong vd. (2008) biiyiik dlgekli projelerde malzeme tedarigi i¢in
pazarlik teorisini uygulamistir. Ucbenli (2010), oyuncularin ii¢ tarafli bir BOT
miizakere ¢ercevesinde sinirlt bilgi paylagimi ile oldukg¢a adil ve verimli anlagmaya

varmalarina izin veren eksik bilgilere sahip bir pazarlik mekanizmasi 6nerdi.
4.2.2.2 Net varhk degeri (Net Asset Value) kullamlarak iist sinirin degistirilmesi

Wu (2011 a, b) toplam yatirim maliyetleri, getiri oran1 ve amortisman maliyetleri
acisindan BOTCcM modelinin {i¢ kusurunu tespit etti ve imtiyaz siiresini daha uygun

sekilde belirlemek icin alternatif bir model 6nerdi.
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Wu vd. (2012) projenin transfer zamanindaki net varlik degerinin sifirdan biiyiik
olmasmin ve hiikiimet tarafindan projenin bir gelir kalemi olarak diisiiniilmesinin
gerektigini belirtmistir. Bundan yola ¢ikarak, bir net varlik degeri tabanli (net asset
value based) imtiyaz modeli gelistirmistir. Mevcut BOTCcM’nin  finansal
modelindeki Esitlik 4.3”1 hiikiimet lehine gelistirilerek ikinci kritik nokta olan “T ;,”
degerini revize etmistir. (Esitlik 4.6) Diger bir deyisle asil mal sahibinin hiikiimet
oldugunu ve hiikiimetin, 0zel sektor yatirimcisinin kar elde ettigi bir ortamda

kendisinin de bir kar beklentisi olmas1 gerektigine vurgu yapmuistir.

T

Tr f a4 —c)
NPV ® = 2 NPV, = > NAv, (4.10)
1+t c
t=T.+1 t=T.+1
NAVy ~ : projenintransferi amindaki net varlik degeri

Amortisman (duran varliklarin, aginma, yipranma veya eskime pay1) hesabinda, esit

oranda amortisman yontemi kullanarak projenin transfer anindaki net varlik degerini;

NAV; = i 2
Te — (1 + r)t (4.11)
t=Tc+1
D; : t yili sonundaki projenin amortisman degeri

seklinde hesaplamaktadir.

Onerilen bu model agik¢a goriiliiyor ki hiikiimete, sosyal devlet anlayisindan yani
kamu yararini tamamen terk etmis bir ticari kurum etiketi kazandirilmistir. Bunun
sonucu olarak, 6zel sektdr yatirimcist igin YID ihaleleri cok daha az cazip hale
gelecektir. Bunun ispati; BOTCcM ile 2017-2021 arasinda pazarlik edilebilir bir proje;
yeni Onerilen modelde ikinci sinir1 2021 yili yerine 2014 yilina ¢ekmesi ile devlet

karlilig1 agisindan uygun olmamasi gosterilebilir.

Zhu vd. (2016) net varlik degeri tabanli modeli, 6zel yatirimeinin ve hiikiimetin risk
tutumlarim1 kapsayacak sekilde gelistirmistir. Bu stokastik modelde; insaat yapim
sliresi, gise iicreti, projenin ekonomik/servis émrii ve yatirimcinin projeden bekledigi
sermaye karlilik oran1 deterministik parametre iken toplam insaat maliyeti, y1llik trafik
hacmi, yillik iskonto orani ile bakim ve igletme maliyeti belirsiz/stokastik parametre

olarak diistiniilmiistiir.
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Hu ve Zhu (2015) altyap1 projelerinde hiikiimetin ekonomik ¢ikarlar1 yerine toplum
yararinin g6z Oniinde tutulmasi ve projelerin transferinden sonraki siirecte gise
ticretlerinin 6nceki donemlere nazaran daha diisiik olmasi ile bunun saglanacagin
savunmustur. Dolayisiyla net varlik degeri tabanli modeli, sosyal-fayda (social-

welfare) tabanli imtiyaz modeli seklinde revize etmistir.

Ancak sosyal-fayda tabanli imtiyaz modellerinde sosyal refah, sadece gise lcreti
tizerinden distiniilmektedir. Trafik sikisiklig1, seyahat siiresi, projenin ¢evresel etkileri
gibi parametrelerinin sayisallagtirilmasinin zor olmasindan dolay1 sosyal fayda tabanl

imtiyaz modelleri igerisine dahil edilmemektedir.

4.2.2.3 CPM (Critical Path Method) yardim ile belirsiz parametre risklerini

tanimlama

Zhang (2009) is kirilim yapisinin (WBS — work breakdown structure) kullanildig: bir
kazan-kazan simiilasyon modeli gelistirmistir. Projenin is kalemlerinin siire ve maliyet
belirsizliklerini 6lgmek icin gecmis verilere dayali belirli olasilik dagilimh stokastik

degerler oldugu varsayilmaktadir. (Cizelge 4.3)

Cizelge 4.3 : Ornek proje aktivite listesi (Zhang, 2011).

Aktivite Tanim Maliyet Siire

A Tg (1500000,1600000,2000000) U (120,180)

B U (1300000,1700000) N (150,15)

C Tr (150000,200000,220000,300000) Tg (100,120,160)
D D (3000000) U (160,180)

E Tr (850000,1000000,1100000,1200000) U (150,170)

F U (1289000,1400000) D (160)

G D (1200000) D (150)

H Tg (1000000,1200000,1600000) N (150,10)

| U (793500,952500) Tg (120,150,170)
J U (1000000,2000000) D (180)

K D (2000000) N (350,20)

L U (1120000,1250000) Tg (120,180,200)
M U (800000,1000000) D (150)

N D (500000) U (90,150)

O Tg (1200000,1400000,1500000) U (160,200)

P U (860000,950000) Tg (150,200,230)
Q U (2450000,2550000) D (200)

R D (1378000) D (150)

S D (987000) D (70)

NOT: D- deterministik deger; U-uniform dagilim; N-normal dagilim; Tg-iicgen dagilim; Tr-Trapez
dagilim.
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Daha sonra, her c¢alisma paketinin zaman koordinatlarin1 (baslangi¢ ve bitis
zamanlarini) ve proje yapim siiresi belirlemek i¢in kritik yol yontemi (CPM — critical
path method) kullanilmaktadir. (Sekil 4.10) Bir dizi iterasyondan sonra, insaat
stresinin  frekans dagilimlari ve ingaat maliyetinin net buglinkii degeri

hesaplanmaktadir.

Pazar talebi, servis/gise iicreti ve bakim-igletme maliyeti benzer sekilde insaat yapim
NPV’sinin isletme NPV’sine esit olacak sekilde olasilik dagilimi ile tahmin

edilmektedir.

Sekil 4.10 : Aktiviteler i¢in olusturulan CPM gorseli (Zhang, 2011).

Daha sonra Yashuai Li’nin katkilariyla Zhang, 2011 yilinda kazan-kazan modelini
gelistirerek web teknolojisi ve simiilasyon modeli entegre edilmis bir web-tabanl

simiilasyon sistemi kurmustur.
4.2.2.4 i¢ karhlik oram (IRR) yéntemi ile imtiyaz aralig belirlenmesi

Geleneksel NPV nin haricinde, i¢ karlilik orani (IRR) yéntemi YID projelerinin

degerlendirilmesinde stokastik yontemolarak kullanilmaktadir.

Malini (1999) tarafindan onerilen deterministik modeli, Ng vd. (2007) parametreler

tizerindeki belirsizlikleri ve riskleri olasilik dagilimi ile hesaba katarak gelistirmistir.
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Ng tarafindan 6nerilen modelde sonug olarak, imtiyaz sahipleri i¢in kabul edilebilir
minimum, beklenen ve maksimum IRR’yi sabitleyerek imtiyaz sahibi igin daha az

riskli imtiyaz siiresini hesaplayan bir model gelistirdi. (Sekil 4.11)

1 T T T T

IRR=0.13

09r

08

07

0.6

0505
| e e e e e e e e S S -

041

Cumulative probability

03F

02F 0163

01f

0 I ! |
10 11 12 13 14 15 16 17

Concession period (year)

Sekil 4.11 : Minimum, beklenen ve maksimum IRR i¢in birikimli olasilik egrileri
(Ng vd., 2007).
Ancak Onerilen modelin en biiyiik eksikligi finansal modelin payda kisminda yer alan,
yillara bagl olarak iistel sekilde artan ve sonucu etkileyen en 6nemli parametrelerden
biri olan iskonto oranmnin hesap modelinde hi¢ dikkate alinmanmis olmasidir. iskonto
orani i¢in; enflasyon, kredi faiz oran1 vb. parametrelere bagl olarak degisen ve IRR

ile kiyaslanabilen bir ortam olusturulmasi gerekmektedir.

4.2.3 Bulaniklastirma ve Monte Carlo simiilasyonu yontemi ile imtiyaz arahg

belirlenmesi

Khanzadi vd. (2010) kendilerinden 6nceki ¢alismalarda YID projelerindeki belirsiz
parametrelerin gecmisteki verilere dayandirilarak olasilik ve istatistik teoremi ile
belirlenmesinin uygun olmadi§1 goriisiinii savunmaktadir. Daha dnce YID projelerinin
imtiyaz siire hesap modelinde kimsenin kullanmadig1 bir¢ok farkli uzman goriisiinden
faydalanarak olusturulan Fuzzy-Delphi teknigini belirsiz parametrelerin hesabinda

kullanmustir.

65



Nakit akisi etkileyen girdi parametreleri; sermaye yatirimi, ingaat siiresi, yillik trafik
hacmi, gise tcreti, yillik isletme ve bakim maliyeti ile yillik iskonto orani olarak
belirlemistir. Bu parametreler konusunda uzman, birbirinden bagimsiz minimum 12
kisinin karar1 ve Fuzzy-Delphi teknigi yardimi ile hesaplamaktadir. Ayrica diger
arastirmalarin aksine NPV degerinin bulunmasindan sonra Monte Carlo simiilasyonu

yerine bu simiilasyonun bir ek paketini kullanmistir (Dong and Wong, 1987).

Khanzadi vd. (2010) imtiyaz siiresi hesabinda kullandig1 akis semas1 Sekil 4.12°de

gosterilmektedir.
Uzman (1,2,....,m)

N7

NPV'yi hesaplamasinda girdi olarak kullanilacak n tane fuzzy number belirlenir
N7

Girdiler Fuzzy-Delphi teknigi ile konsolide edilir

N7

Nihai consolidasyon i¢in girdi olarak kullanilan fuzzy number tekrar hesaplanir
A4

NPV hesaplanir

N7

Imtiyaz siiresi belirlenir

Sekil 4.12 : Imtiyaz siiresi hesaplanmasi akis diyagramm (Khanzadi vd., 2010).

Ancak; Fuzzy-Delphi teknigini YID projelerinin imtiyaz siire hesabinda kullanmak,
bircok farklt uzmanin belirsiz parametreler {izerinde goriisiinii toplamak ve bu
goriislerin ortalamasinin belirli bir standart sapma araligina gelinceye kadar revize
edilmesini gerektirmektedir. Bu gereksinim veri toplama ve bu verileri analiz etme

stirecindeki zaman gecikmelerine sebep olmaktadir.

Khanzadi vd. (2012) daha sonraki ¢aligsmalarinda ise, belirsiz parametrelerin degerini
belirlemek i¢in farkli uzmanlarin goriislerine dayanan bulanik mantik teknigini

kullanmustir.

Ulkemizde yapilan calismalar kapsaminda Acar ve Durucasu (2015), belirsizlik
alinda YID projesi finansal yapilabilirliginin hesaplanmasinda; bulanik kiime
yontemi, duyarlilik analizi ve Monte Carlo simiilasyonu yontemini kullanmaktadir.
Acar ve Durucasu (2015), Khanzadi vd. (2010, 2012) gibi belirsizligi ortadan

kaldirmak i¢in bir grup uzman goriisiinden faydalanmaktadir. Uzmanlardan alinan
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goriisleri daha sonra olasilik dagilimina ¢evirmektedir. Calismasinda projeye ait yapim
maliyetlerini, iskonto oranini ve taban talep yolcu miktar1 gibi parametreleri tek deger

yerine bir degerler kiimesi olarak belirlemistir.

Karaman ve Kale (2005) calismalarinda YID projelerine yonelik bulanik risk
degerlendirme yontemi belirlemek i¢in analitik hiyerarsi prosesi, bulanik kiime teorisi
ve bulanik sentetik deger analizi iizerine insa etmislerdir. Bu risk degerleme modeli,
hangi YID projeleri arasinda hangisinin daha az riskli oldugunu belirlemede

kullanilmaktadir.
4.2.4 Reel opsiyon analizi yontemi ile imtiyaz araliginin belirlenmesi

Indirgenmis nakit akis1 modellerinin haricinde ise reel opsiyon analizi ydntemi bir¢ok
arastirmaci tarafindan kullanilmistir. Ornegin; Yang & Dai (2006) imtiyaz siiresini
belirlemede ii¢ reel opsiyona dayali optimal bir ¢dziim Onerdi. Arastirmalarinda ilk
olarak, imtiyaz kararlarinda anahtar riskler; talep riski, enflasyon riski, kamulastirma
riski ile ingaatin tamamlanma siiresi riski olarak belirlenmis ve bu riskler stokastik
siirecler olarak modellenmistir. Daha sonra imtiyaz sahiplerinin sahip oldugu ii¢ reel
opsiyon; servis/iriin iicretini belirlemek, proje civarindaki alanlarin gelisimi,
servis/iiriin kapasitesinin artirimi olarak kabul edilmis ve bunlar YID projelerinin
temel degerini yansitacak sekilde analiz edilmistir. Son olarak, reel opsiyon
yaklagimima dayali bir imtiyaz karar modeli ve optimal reel opsiyon kararlarini

belirlemek i¢in bir ¢6ziim algoritmasi olusturulmaktadir.

Biiyiikyoran (2015) yiiksek lisans calismasinda, minimum gelir garantisi altinda
Monte Carlo simiilasyon yontemini kullanan reel opsiyon tabanli bir model ile
hiikiimet tarafindan verilen garantiler incelenmistir. Otorite tarafindan hazirlanan
hipotetik bir YID projesi iizerinde modeli denemistir. Calismasindaki temel amag ise,

YID projesinin devlet tesvigine ihtiya¢ duyup duymamasini belirlemektir.

Son donemde; Kokkaew ve Chiara (2010), Iyer ve Sagheer (2011), Ashuri vd. (2012),
Kim vd. (2013), Park vd. (2013) ve Lv vd. (2016) YID altyap1 projelerinin degerleme
ve finansal/yatirimsal karar verme siirecinde reel opsiyon teoremini kullanmiglardir.
Bu arastirmacilar genel anlamda indirgenmis nakig akisi metodunu; sermaye
blitcelemesi siirecinin pasif ve doniilemez bir siire¢ olarak kabul ettigini, yonetimsel
esnekligin olmadigin1 ve belirsizligi ve esnekligi modellemede yetersiz kalan

deterministik yontemler oldugu seklinde elestirmistir.
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Ancak; Shen vd. (2002) haric NPV yontemi kullanan arastirmalarin tamami
deterministik degil stokastiktir ve belirsizligi hesaba katmak adina olasilik yontemleri,
bulantk mantik, fuzzy-delphi, analitik hiyerarsi metodu gibi ydntemlere
bagvurmuslardir. Ayrica bu risklere bagli olarak Monte Carlo simiilasyon ydntemi

kullanilarak yoneticinin karar vermesi i¢in bir aralik tayin edilmistir.

Buna ek olarak, reel opsiyonlar yontemiyle bir YID projesinin degerlendirilmesi sdz
konusuysa, finansal opsiyon fiyatlama teorisi yatirim projesine uyarlanmis olmalidir
(Erdogan, 2008). Bu nedenle opsiyon degerlemesindeki pek ¢ok degiskenin YID
projelerine uyarlanmasinda giigliikkler yagsanmasi olasidir. Gergek diinya uygulamasini
simule etmek i¢in basitlestirilmis bir finansal model kurmak gerekmektedir ve bu
yontemin sec¢imi ¢ok fazla varsayim kullanilmasi gerektigi anlamina gelmektedir
(Islam, 2008). Ayrica, Reel Opsiyonlar yontemi, projeyi durdurma, erteleme gibi bazi
yonetimsel esneklik segeneklerini goz onlinde bulundurmaktadir (Erdogan, 2008).
Fakat proje sirketi YID yatirim kararinin verilmesi asamasinda yonetimsel esneklik
seceneklerinin ¢alisma kapsamina ¢ok fazla sahip degildir (Islam, 2008). Dolayisiyla,
bu agamada Reel Opsiyonlar yonteminin kullanimi1 6nemsiz hale gelmektedir (Acar,

2014).
4.2.5 Ulkemizdeki YID projeleri ile ilgili diger calismalar

Ulkemizde YID modeli altyap: projelerinin degerlendirilmesi ile ilgili; Acar (2014)
doktora galismasinda proje sirketinin ihale hedeflerini belirlemek i¢in optimizasyon
modellerinin gelistirilmesinde indirgenmis nakit akis1 yontemi ve evrimsel algoritma
yontemi iki yap1 blogu olarak kabul etmistir. Daha sonra, YID tabanli projeler icin
indirgenmis nakit akigi yontemiyle yatirnmin degerlendirilmesi igin finansal model
kapasitesinin gelistirilmesi anlatilmaktadir. YID projelerinde imtiyazli 6gelerin
optimal degerlerini saglayan tek ve ¢ok amagli finansal optimizasyon modellerini
¢oziimlemek i¢in evrimsel algoritmanin ¢alisma mekanizmasi gosterilmistir. Daha
sonra belirsizlik ve risk altinda YID projesi yatirim degerlendirilmesi icin Monte Carlo

simiilasyon yontemine deginilmistir.

Acar (2014) ayrica ¢alisma kapsaminda, bir YID projesinin nakit akislarini etkileyen
en 6nemli belirsizlikler; yatirim maliyeti, taban talep miktarlari, faiz orani ve iskonto

orani olarak belirlemistir.
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Bunlarin disinda genel anlamda YID modeli ile ilgili olarak, otoyol projelerinde
uygulanmasi (Kaya, 2010; Sakga, 2013; Giinaydin, 2015), vergi, mali agidan veya
muhasebe konularmnin incelenmesi (1zgis,1997; Isik, 2001; Yerlikaya, 2001; Akprnar,
2002; Unal, 2002; Turan, 2009; Avsar, 2012; Vardar, 2013), sézlesme yapisinin
incelenmesi (Kaplanoglu, 2001; Koger,2008), kritik basar1 faktorlerini incelenmesi
(Koshef, 2011), hukuk yapisinin incelenmesi (Karabulut, 2005; Gengoglu, 2008)

konularinda doktora ve yiiksek lisans tezleri bulunmaktadir.

4.3 Kullanilan Hesap Modellerinin Degerlendirilmesi

Yap islet devret projelerinin en Onemli kriterlerinden biri olan imtiyaz siiresi,
arastirmacilar tarafindan bir¢ok farkli yol izlenerek bulunmustur. Oncelikli olarak risk
ve belirsizlik kavramlar1 olmadan bulunan deterministik yontemler sonraki ¢alismalar
i¢in bir 6n hazirlik niteligindedir. Daha sonraki ¢aligsmalarda ise, risk ve belirsizlik
kavramlarinin iizerinde durulmus ve miimkiin oldugunca en gercek¢i sonuca

ulasilmaya calisilmistir.

Genel olarak ¢alismalarda olasilik dagilimu ile belirsiz parametrelerdeki riskler ifade
edilmektedir. Daha sonra, neredeyse tiim calismalarda NPV yontemi ile finansal
model olusturularak Monte Carlo simiilasyonu yontemi ile hesap ¢ozimi
yapilmaktadir. Bunun haricinde azinlikta sayida olmalarina ragmen bulaniklastirma
yontemi ile belirsiz parametreler lizerindeki riskleri ifade eden c¢alismalarda

mevcuttur.

Literatiirdeki onemli ¢aligmalarin 6zet tablosu Cizelge 4.4’te belirtilmektedir.
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Cizelge 4.4 : Mevcut imtiyaz stiresi finansal modelleri ve 6zellikleri.

No | Yil | Arastirmaci Kullanilan Yontemler Onemi Eksiklikler
Devlet ve 6zel sektor yatirimeisinin DT . . . .
1 | 2002 Shen vd. NPV . Belirsizlikleri ve riskleri degerlendirmemesi
menfaatlerini korumasi
NPV, Monte Carlo Riskleri ve belirsizlikleri olasilk | >cnucun ¢ok genis bir aralikta belirlenmesi
2 | 2005 | Shen & Wu o N . Iskonto oraninda senelere bagl olarak
simiilasyonu dagilimi ile hesaba katmasi o tee .
degisiklige izin vermemesi
Cok genis bir aralikta hesaplanan OZkaynakiiﬁi{giiﬂfﬁnﬁ:ﬂ ;gegmebllen
3 | 2007 Shen vd. NPV, pazarlik-oyun teorisi imtiyaz siiresini ¢ok dar bir araliga : : . A
Gelir ve gider kalemlerinde eksik bilgilerin
tasimasi
olmas1
Zhang & Aktivite bazli olarak riskleri veya Ozellikle ¢ok sayida aktivitelerden olusan
4 | 2006 AbouRizk belirsizligi ¢ozmeye ¢alismasi ingaat projelerinde CPM ile aktivitel
CPM, NPV, Monte Carlo 8l gozmeye sally [myaat projeferinde LAV e aktiviteler
simiilasyonu Bzl sermave sirkefi ioin makul tizerindeki belirsizligi ve riski belirlemek
5 | 2009 7h Karlilik ) ly d$ : dg axu zaman kaybina yol agacaktir. Ayrica yatirim
ang ariiiix orani 1ie dev eta llna €n uygun sliresi ve toplam yatirim maliyetinin bu
yontemin ara§t1r1 masi aktivitelere bagli oldugu diisiiniildiigiinde,
Zhang tarafindan énerilen CPM imtiyaz siiresi ciddi anlamda genis bir
6 | 2011 Zhang WEB tabanli yazilim aktivitelerine dag113m atamak i¢in aralikta hesaplanacaktir.
yazilimin saglanmasi
_ Fuzzy Delphi, NPV, B?hrsmhgl veya riski bulamklas‘qrma
7 12010 | Kbhanzi vd. - . yontemi ile ¢ozmeye calismak, sirket
Monte Carlo simiilasyonu Gegmis datalara ulasmanin veya . . : SO
o ! o gecmisindeki datalar yerine proje ile ilgili
herhangi bir tahmin gelistirilemeyen . - o
o .o . . yatirim bir¢ok uzmandan goriis ve bilgi
durumlar i¢in belirsizligin ve risklerin . . .
. Bulanik mantik, NPV, S . . almay1 gerektirmektedir. Dolayisiyla veri
8 | 2012 | Khanzivd. o uzmanlar tarafindan degerlendirilmesi. . .
Monte Carlo simiilasyonu toplama ve analiz etme siirecinde ¢okca
zaman ve para kaybina yol acacaktir.
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Cizelge 4.4 : Mevcut imtiyaz siiresi finansal modelleri ve 6zellikleri (devami).

No | Yil | Arastirmaci Kullanilan Yontemler Onemi Eksiklikler
Hanaoka & ) ..NPV’ Monte Carlo Kred} gerl ode"m es.mm,"ozel Sek.t orun Yillara bagli degisebilen iskonto orani
9 | 2012 simiilasyonu, pazarlik-oyun isletme siiresince 6denmesi
Palapus L e ! . olmamast
teorisi gerektiginin modele islenmesi
NPV Monte Carlo Projenin amortisman degerine bagl Devletin kamu yarar1 gézetmesi
10 | 2012 Wu vd. L olarak net varlik yontemi ile devlet gerektiginin unutulmasi ve ticari kurum
simiilasyonu, . o e . -
lehine sinirlarin degistirilmesi gdziiyle bakilmasi
Yalnizca 6zel sektor i¢in degil devlet
NPV. Monte Carlo icin de yillara bagh NPV dagilimlar1 | Sonucun genis araliginda olacag yatirim
11 | 2015 | Hu & Zhu o elde edilmesi. ki tarafin alacagi projelerinde karar siirecinin nasil olmasi
simiilasyonu . . C g .. . :
farkli risk seviyeleri igin bir hesap gerektigine deginilmemesi
modeli olusturulmasi
Devletin kamu vararni eézetmesi Finansal model anlaminda gise {icretinin
NPV, Monte Carlo y g devlete devrinden sonraki siiregte diisiik
12 | 2016 Zhu vd. Vo gereken sosyal bir devlet anlayiginda RS
simiilasyonu oy olmasi disinda higbir degisikligin
olmasi gerektigi vurgulamasi
bulunmamast

*Not: Reel opsiyon yontemi ile dne siiriilen yontemler, onerilecek finansal model ile ilgili olmadigindan dolay ¢izelgeye dahil edilmemistir.
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5. ULKEMIZDE YAP ISLET DEVRET MODELI iLE iHALE EDILECEK
OTOYOLLARDA IMTIiYAZ SURESININ BELIRLENMESI ICIN
ONERILEN MODEL

Bu tez calismasi kapsaminda iilkemizdeki YID modeli ile ihale edilecek otoyol
projelerinin imtiyaz araligin1 bulmak adina Cizelge 4.4’te onceki ¢aligmalarda da
siklikla kullanilan; belirsiz parametrelerin risklerinin hesabinda olasilik teoremi,
finansal model olarak NPV, hesaplama araci olarak Monte Carlo simiilasyon yontemi
ve cikan imtiyaz siiresinin sinirlarini daraltmak i¢in ise pazarlik-oyun teorisi
kullanilarak bir finansal model tasarlanacaktir.

Bu 6nerilen finansal model ileriki béliimde 2017 yilinda ihalesi yapilan Ankara-Nigde

Otoyolu projesi tizerinde ¢alistirilmustir.

5.1 Metodoloji

Tez ¢aligmasinda Oncelikli olarak iilkemizdeki otoyol projeleri kapsaminda belirli ve
belirsiz parametrelerin neler oldugu tespit edilecektir. Daha sonra belirsiz
parametreler; hesaba indirgenmis hesap modeline dahil edebilmek adina geg¢mis
verilerden, bilgi veya tecriibeye dayandirilarak bir olasilik dagilimi seklinde
tanimlanacaktir. Ayrica, parametreler lizerinde olasilik dagilimindan 6nce duyarlilik

analizi yapilarak hangi parametrenin hesap ¢iktisini ne kadar etkiledigi belirlenecektir.

Parametreler tanimlandiktan sonra hem hiikiimet tarafint hem de oOzel sektor
yatirimeisi igin ayr1 ayri belirli sinirlar igerisinde finansal modeli olusturularak Monte
Carlo Simiilasyon yontemi ile hesaplanacaktir. Hesaplanan alt ve {ist sinirlari
daraltmak adina ise her iki tarafin karmmi maksimize edecek sekilde pazarlik-oyun

teorisi kullanilacaktir.
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Belirli ve Belirsiz Parametreleri Tanimlamak

\Z

Belirsiz Parametrelerin Risklerini Belirlemek

\Z

Finansal Modeli Olusturmak (NPV)

\Z

Sermaye Yatirimcist ve Hiikiimet Agisindan imtiyaz Siiresi Smirlarin1 Tanimlamak

\Z

Monte Carlo Simiilasyon Yéntemi ile Imtiyaz Araligin1 Belirlemek

\Z

Pazarlik-Oyun Teorisi ile Imtiyaz Araligini Daraltmak

Sekil 5.1 : Onerilen imtiyaz siiresi hesap metodolojisi.
5.2 Terminoloji

YID projelerinin finansal modellemesi i¢in terimler:

e Insaat Yapim Siiresi (Tcp) : Uygulama sozlesmesinin imzalanmas: ile proje

imalatinin tamamlanmasi arasindaki zaman.

e Ozel Sektor Isletme Siiresi (Top) : Projenin hizmete gecmesi ile idareye
devredilmesi arasinda gecen siiredir. Bu siirede sponsorlar makul bir kar ile

birlikte yapmis olduklar1 yatirim masraflarini karsilamak isteyeceklerdir.

o Imtiyaz Siiresi (T) : Hiikiimet ile proje yatirimcisi arasinda sézlesmenin
imzalanmasindan itibaren baslamaktadir (Xie and Xu, 2008). Insaat yapim

stiresi ile 0zel sektor yatirimcisinin isletme donemini kapsayan siirectir.
Te=Tep+ Top

Imtiyaz siiresinin tamamlanmas: ile birlikte &6zel sektdr yatirimeist,

borglarindan ari ve kullanilabilir haldeki projeyi devlete devreder.

e Ekonomik Omiir (T¥) : Projenin net kazan¢ saglayacagi donem sonu

(UNIDO, 1996).

e Hiikiimet isletme Siiresi (Tg) : Projenin 6zel sermaye sirketinden hiikiimete

transferi ile baslayip ekonomik dmriine kadar olan zaman dilimidir.

Tg:Tf—Tc
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Proje isletme Siiresi (To) : Yapim donemini takiben, YID proje siiresince
tesisin kazan¢ yetenegine sahip olmasi isletme donemi olarak adlandirilir.
Tesisin tam iiretime ge¢mesinden projenin ekonomik émrii sonuna kadar gelir

getirdigi donemdir (Acar, 2014, s.66).
To=T¢— Tcp

Basabas Noktas1 (Ty,) : Projenin net bugiinkii degerinin sifira esit oldugu
andir. Bu noktadan sonra 0Ozel sermaye yatirimcist kar elde etmeye

baslamaktadir.
NPV(Ty) =0

Kredi Geri Odeme Siiresi (Tp) : Ozel sektor yatirimeisinin proje kapsaminda
kredi kuruluslarindan saglayacagi kredinin tamami hiikiimete devir siirecinden
Oonce tamamlanacaktir. Ayrica yapim siirecinde 6zel sektor yatirimcisi gelir
elde etmeyeceginden dolayr bu siire tamamlandiktan sonra kredi geri
O0denmesine baglanacaktir.

Tp =Tc— Tcp

Yukarida tanimlar1 yapilan terimleri grafik tizerinde Sekil 5.2°deki gibi gosterebiliriz.

NPV

NPV (Tc_u)
NPV (Tc)
NPV (Tc. 1)

0

Ozel sektdr igin imtiyaz siiresi Devlet igin igletme siiresi

Sekil 5.2 : YID projesi NPV(t) grafigi.
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Grafik tizerinde bulunan tarali alan igerisinde kalacak imtiyaz siireleri hem
devlet/hiikiimet agisindan hem de 6zel sektor yatirimeisi agisindan arzu edilen imtiyaz

suresini belirtmektedir.

5.3 Varsayimlar

YID projesi finansal modelinde kullanilacak varsaymmlar asagida belirtilmistir.

o Ozel sektdr yatirimcist proje yapim siiresince herhangi bir gelir elde

etmemektedir.

e Ozel sektdr yatirimeisi proje isletme siiresince bir tane basabas noktasina
sahiptir. Diger bir deyisle sirket projeden kar elde etmeye basladiginda NPV/(t)
egrisi daima pozitiftir.

¢ Finansal modelimizde 6z sermaye ve bor¢ kaynagi olarak tahvil ve hisseler
dikkate alinabilmektedir. Bununla birlikte, proje yatirimi i¢in gereken kaynak

belli oranda (tamamu veya bir kismi) kredi kuruluglarindan saglanacaktir.

e Bir veya birden ¢ok kredi kuruluslarindan 06zel sermaye yatirimcisina

saglanacak olan kredi faiz oran1 sabittir.

e Kredi kuruluslarin verdigi kredi faiz orani, yapim siiresinden daha sonra yani
0zel sektoriin isletme siirecine girdiginde odemelerin baglanacagi sekilde

distintilmistiir. Ayrica 6demeler bu siire igerisinde sabit taksitler halindedir.

e llerideki yillarda yapilacak imalatlarin o yilin birim fiyat1 éngériilerek toplam

yatirim maliyeti hesabinda yer alacaktir.

5.4 Parametreler
Ulkemizde gergeklesen veya gerceklestirilecek olan otoyol projeleri ile ilgili finansal
modelde yer alacak parametreler sirasiyla alt basliklar halinde agiklanmistir.
5.4.1 Belirli parametreler
e Insaat Yapim Siiresi

Gergekte, yapim siiresince projenin zamaninda teslim edilmesini engelleyen bazi
olaylar nedeniyle insaat siiresi degisebilirken, bu galismada belirli bir parametre olarak

ele alinmistir. Ozel sektor, insaatin daha uzun bir ¢aligma periyodu ile gelirlerin
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maksimum seviyeye c¢ikarilmasi i¢in zamaninda ya da zamanindan once bitmis
olmasin1 saglayacaktir. YID modeli ile kamuya hizmetin acilmasmin ve gerekli
altyapmin saglanmasinin etkin olacagi ve bu nedenle insaat siiresinin belirli bir

parametre oldugu varsayilmaktadir.
e Proje Servis Omrii (Ekonomik Omiir)

Birgok altyap1 projesinin servis dmrii; proje insaat siiresi, ingaat maliyeti ve bakim

maliyetleri ile belirlenebilir (Zhu ve dig, 2016, s.322).

Genellikle insaat yapim siiresinin uzun olmasi, insaat ve isletme-bakim maliyetlerinin
daha fazla olmasi projenin kalitesini arttiracagindan servis Omriiniin daha uzun
olmasimna katkida bulunacaktir. Ancak, insaat ve isletme bakim maliyetinin
diisiiriilmesi ve buna paralel olarak imalat siiresinin daha kisa olmasi proje servis dmri

tizerinde olumsuz bir etki yaratacaktir.

YID modeli ile ihale edilecek otoyolun &ncelikli olarak 6zel sektdr yatirimcisi
tarafindan isletilecek olmasina ragmen kamu idarelerinin uyguladigi sartnamelere
uygun olmas1 gerekmektedir. Bundan dolay1 proje servis dmriiniin belirli bir parametre

oldugu 6n goriilmektedir.
e Sermaye Sahibinin Bekledigi Kar Oram

Ozel yatirimer igin beklenen getiri oran1 hem sermaye hem de borcun sermaye
maliyetlerini karsilamali ve bir miktar kar getirmelidir. Sermaye sahibinin bekledigi
kar oraninin yiiksek olmasi, yatirnmeciya daha fazla fayda saglayacaktir ancak rakip

sirketlerin bu orani diisiik tutmasi ile birlikte ihaleyi kaybetme riski doguracaktir.

Sermaye sahibinin bekledigi kar orani dogrudan imtiyaz siiresinin alt sinirinin
belirlenmesi ¢arpan olarak kullanilacagindan dolay1 piyasa kosullar1 goz Oniinde

bulundurularak kabul edilebilir sinirlar i¢erisinde olmalidir.

Sermaye ortaklarinin elde etmek istedigi kar beklentisi modelde “R” ile

gosterilmektedir.
e Gegis Ucreti

Otoyol projelerinin gise Tcretlendirilmesi projeye 0Ozgii bir¢ok unsurun
degerlendirilmesi ile hesaplanmaktadir. Projenin hizmet seviyesi (trafik yogunlugu),

otoyolun uzunlugu, biiylik sanat yapilar1 (asma kopriiler, viyadiikler, tiineller, vb.), aks
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araligi ve/veya aks sayisina gore belirlenen arag siniflarina gore gise iicretlendirilmesi

degiskenlik gosterebilmektedir.

Ancak iilkemizde YID modeli ile ihaleye ¢ikarilacak otoyol projelerinde baslangig
gecis tavan Ucreti tarifesi hiikiimet tarafindan projenin idari sartnamesinde O6zel
sermaye yatirnmcilarina bildirilmektedir. Ciinkii, idare tarafindan ©On proje
asamasindaki fizibilite calismalar1 sonucunda gise iicretlendirilmesi ile ilgili duyarlilik
analizi yapilmaktadir ve duyarlilik analizi sonucunda baslangic gecis iicreti ihale

asamasindan Once gecis licreti belirlenmektedir.

Dolayisiyla, ¢alisma kapsaminda gise iicreti finansal analizde belirli bir parametre

olarak incelenmektedir ve finansal modelde “q” harfi ile ifade edilmistir.

Projenin isletmeye acildig1 yildaki gise ticretinin belirli olmasina ragmen ilerideki
yillarda gelecek zam oranini deterministik olarak degerlendirmek miimkiin degildir.
Gise ticretinin y1lik artig oraninin finansal model igerisinde stokastik alinacagini liitfen

not ediniz.
e Diger Gelirler

Otoyolu kullanan yolcularin temel ihtiyaglarini karsilayabilmeleri i¢in ¢esitli siniflarda
(A,B,C,D) hizmet tesisleri bulunmaktadir. Bu tesislerin 6zel isletmelere kiralanmasi

ile kira geliri katkis1 saglanabilmektedir.

Kira gelirlerine ek olarak otoyol iizerine konulacak reklam panolarindan da ekstra bir

reklam geliri saglanabilir.

Tasit gecisinden saglanacak maddi kazanglarin haricindeki reklam, kira, vb. kazanglar
calisma kapsaminda belirli bir parametre olarak ele alimmaktadir ve “k” ile

gosterilmektedir.
e Vergi Oram

Ozel sektdr yatirimcist isletme siirecinde kazandigi net gelir {izerinden projenin
gerceklestirildigi tilkenin belirledigi oranlar dogrultusunda vergi 6demek zorundadir.
Bu oran kanunlarla belirlenmis oldugundan 6tiirii stokastik deger olarak alinmamastir.
Vergi orani finansal modelimizde “i;,,”, vergi gelir/gideri ise “Cq4,” olarak ifade

edilmistir.
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e Ozkaynak Oram

Ulkemizde bulunan yasalar cercevesinde YID projesi kapsaminda kurulacak sirketinin
0zkaynak orani, toplam yatirim maliyetinin %20’sinden daha diisiik olamayacagini

belirtir.

Bundan yola ¢ikarak, yatirim projelerinin finansal kaynagi agisindan %20 6zkaynak
%80 kredi kuruluslarindan karsilacagi kabul edilmektedir. Ozkaynak orani finansal

modelimizde “7,4,,” olarak ifade edilmektedir.
5.4.2 Belirsiz parametreler
e Toplam Proje Maliyeti

Toplam proje maliyeti, kisaca projenin isletmeye agilabilmesi i¢in gereken tiim
harcamalar1 kapsayan kiimedir. Bu maliyeti hesaplarken ilk yatirim maliyetine ek

olarak enflasyon etkisi, faiz maliyeti, vb. etkiler dahil edilmektedir.

Proje yapim siiresince; insaat malzemeleri maliyeti, miktar ile is kalemlerindeki adam
saat maliyetlerinin degisebileceginden dolay1 baslangic¢ yatirim maliyeti degisken bir

degerdir. Finansal modelimizde “I”” olarak ifade edilmektedir.
e Enflasyon

Enflasyon, kelime anlami olarak “siskinlik” veya “genisleme” anlamina gelmektedir.
Ekonomi alaninda ise enflasyon, paranin degerinin zamana bagl olarak devamli

azalmasi ile tiiketicilerin satin alma giiciinii yitirmesi anlamina gelmektedir.

Cogu ilkenin faiz orant ve doviz kuru hedeflerini tutturamamasina neden olan
enflasyon ile miicadele etmek icin son donemde Yeni Zelanda tarafindan uygulanmis
enflasyon hedeflemesi rejimi basarili sonu¢ vermesi ile birlikte giin gectikce yaygin

hale gelmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi 2006 yilindan itibaren iilkemizde uygulanir haline
gelmistir. Bu tarihten once iilkemizde kullanilan rejimler i¢in verilerin kullanilmasi

olasilik dagiliminda sapmalara neden olabileceginden bu veriler kullanilmamustir.

Ulkemizde enflasyon hedeflemesi rejimi degisiminden sonraki siirecte hedeflenen ile
gerceklesen tiiketici fiyat endeksi (TUFE), iiretici fiyat endeksi (UFE) ve gerceklesen
TUFE ile hedeflenen TUFE oran1 Cizelge 5.1°de verilmistir.
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Eger finansal model TL iizerinden hesaplanmakta ise enflasyon etkisi, ilkemizde 2006
yil1 tarihinden sonraki gecmis verilere dayandirilarak normal dagilima sahip stokastik
deger olarak alinabilir. Ancak, proje finansal modeli doviz iizerinden hesaplanacak ise
ilgili para biriminin bulundugu tilkedeki enflasyon oranlarini almak daha dogru sonug

verecektir.

Cizelge 5.1 : Tiirkiye 2006-2017 yillar1 arasindaki yil sonu TUFE ve UFE oranlar.

. . TUFE

Yil TUFE Hedef Gerzilifsme Ger;’iii sme Gq.rc;eklesme/

TUFE Hedef
2006 %5,00 %9,65 %11,58 %194,00
2007 %4,00 %8,39 %5,94 %210,00
2008 %4,00 %10,06 %8,81 %252,50
2009 %7,50 %6,53 %5,93 %86,67
2010 %6,50 %6,40 %8,87 %98,46
2011 %5,50 %10,45 %13,33 %189,09
2012 %5,00 %06,16 %2,45 %124,00
2013 %5,00 %7,40 %6,97 %148,00
2014 %5,00 %8,17 %06,36 %164,00
2015 %5,00 %8,81 %5,71 %176,00
2016 %5,00 %8,53 %9,94 %170,00
2017 %5,00 %11,92 %15,47 %238,40

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/ (erigim tarihi 02.04.2018)

e TUFE aritmetik ortalamast: 8,54

e UFE aritmetik ortalamasi: 8,45

e TUFE standart sapma: 1,69

e UFE standart sapma: 3,51
Finansal modelimizde hedeflenen enflasyon oranlari ile gerceklesen enflasyon oranlari
arasindaki farkin cok biiyiilk olmasi nedeniyle, gerceklesen enflasyon oranlarin

istatistiki verileri kullanilmaktadir.
Enflasyon orani ¢alismanin devaminda “i;,,¢” olarak belirtilmektedir.

e Kredi Faiz Orani

Ozel sektdr yatirrmeisinin, YID modeli ihale edilecek otoyol projesi yatirim tutarinin

tamamint kendi O6zkaynaklarindan karsilamasi genellikle miimkiin degildir.
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Dolayisiyla yatirimer kredi veren kurumlar ile anlasarak proje i¢in finansal kaynak
yaratmalidir. Bunun sonucunda ise yatirimciya kredi faiz tutar1 kadar gider

yansimaktadir.

fhale hazirlik asamasinda, maliyet hesab1 esnasindaki ile ihale asamasi (yatirimei
ihaleyi kazandig1 takdirde) sirasindaki faiz orani ayni olmayabilir. Ayrica, YID
projelerinin maliyetinin yiiksek olmasindan dolay1 yalnizca yerel finansal kaynaklarin
yeterli olmayacagi ongoriilmektedir. Bundan yola ¢ikarak uluslararasi piyasalarda
bor¢ alip vermede ve tilirev araglarin fiyatlandirilmasinda referans faiz orani olarak
kullanilan LIBOR (London Interbank Offer Rate) veya EURIBOR (Euro InterBank
Offered Rate) finansal modelimizde kullanilacaktir.

Bu oranin giinliik degismesinden 6tiirii bu riski, o yilki verilere dayali olasilik dagilimi

ile hesaba katilacaktir.

Finansal modelimizde kredi faiz orani “i;,;” , faiz giderleri ise “C;,,~ olarak

belirtilmektedir.
¢ Yillik Ortalama Giinliik Tasit (YOGT) Hacmi

Belirli bir kesimden, belirli bir siirede gegen arag sayisi ve siniflari; ililkemizde
Karayollar1 Genel Miidiirligi’niin ilgili bolge miidiirliikleri tarafindan kayit altina
alinmaktadir. Thale hazirlik kapsaminda otoyol projesinin yillik ortalama giinliik tasit

(YOGT) hacmi hesaplanirken bu verilerden yararlanilir.

Ancak otoyol projesi tamamlandiktan sonraki yillar i¢in ge¢cmis veriler kullanilarak
alimacak deterministik degerler bizlere gergegi yansitmayacaktir. Ciinkii, otoyol
projesi ile o bolgede saglanacak istihdam artisi, yeni yatirimlar, fabrikalar, okullar, vb.
otoyol lizerinde tasit trafigini artirirken gelecek yillarda alternatif gilizergahlarin

yapimi ise bu trafigi azaltacaktir.

Gise ticreti ile birlikte gelir kaleminin en 6nemli unsurlarindan biri olan YOGT hacmi
finansal modelimizde eger devlet garantisi yok ise iki taraf i¢cinde olasilik dagilimina
sahip stokastik deger olarak degerlendirilecektir. Eger ki devlet 6zel sektore YOGT
garantisi veriyor ise; o6zel sektér adina bu deger deterministik, devlet adina ise

stokastiktir.

Finansal modelimizde gergeklesen yillik toplam tasit hacmi “Vy”, devlet tarafindan

saglanan garanti yillik toplam tasit hacmi ise “V;;” ile gosterilmektedir.
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e Otoyol Bakim ve isletme Maliyeti

Karayolu bakimi, karayolu ve karayolu ile ilgili tiim yap1 ve tesislerin, ilk yapildiklar
duruma olabildigince yakin tutulmasi, 6miirlerinin uzatilmasi ve trafik giivenliginin

saglanmasi i¢in gerekli tiim islerin yapilmasini kapsar (Gergek, 2001, s.94).
Otoyol bakim c¢aligmalart;

e Otoyollar {lizerindeki her tiirlii yol koprii ve viyadiiklerin bakim ve onarim
caligmalart (iistyapinin bakim onarimi, oto korkuluk, tel ¢it, koprii ve
viyadiiklerin bakim onarimi, isletme bina ve merkezlerinin her tiirlii yapisal
onarimlari, otoyol ve tesislerin temizligi);

e Drenaj sistemlerinin temizlenmesi ve bakimi, yol boyu peyzaj
diizenlemelerinin yapilmasi;

e Trafik giivenliginin saglanmasi i¢in yapilan calismalar (trafik ¢izgilerinin
yenilenmesi, trafik isaret ve levhalari1 ile cihazlarinin bakim ve onarimi),
elektronik tlicret toplama sistemlerinin bakim ve onarimi, otoyol boyunca
aydinlatma ve elektrifikasyon sistemlerinin bakim onarimi;

e Otoyollarin devaml trafige agik tutulmasi i¢in kis sezonu boyunca kar ve buz

ile miicadele olarak siniflandirilabilir (Atilkan, 2000, ss.34-35).

Karayollar1 projelerinin mali fizibilite etiitlerinde isletme-bakim ve onarim maliyetleri,
oncelikle trafikten bagimsiz olarak yol uzunluguna bagl sabit maliyetler ve trafige
bagl degisen maliyetler olarak; daha sonra da siirekli (rutin) bakim ve yapisal bakim

maliyetleri olarak degerlendirilmektedir.

Stirekli bakim, mevcut yolun tasima kapasitesini degistirmeksizin, sabit hizmet
diizeyini korumak iizere, yollarin yiizey bozulmalarini 6nlemeye ve diizeltmeye, trafik
hizmetlerini saglamaya, karlanma ve buzlanma ile miicadeleye, tesislerin bakim ve
onarimlarini saglamaya yonelik faaliyetler olarak degerlendirilmektedir. Bu maliyetler
icerisinde, sadece yollarin yiizey bozulmalarini énlemek icin gerceklestirilen bakim

maliyetleri trafik ile degismektedir.

Yapisal bakim ise, yol iist yapisindaki bozukluklarimin belirli diizeye erismesi
durumunda, bu bozukluklarin giderilmesi ve {istyap1 performansinin iyilestirilmesi
amaciyla, cesitli tabakalarin degistirilmesi i¢in gerekli olan maliyet olarak
degerlendirilmektedir. Yeni yapildiklarinda iyi durumda olan karayollari, trafik ve

iklim kosullar1 nedeniyle zamanla bozulmaya baslarlar. Bu bozulmalar baslangigta
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yavagtir ve yollarin performansini koruyabilmesi i¢in siirekli bakima gereksinim
vardir. Fakat zaman ilerledik¢e yapilan siirekli bakim da yeterli olmaz ve yapisal

bozulmalar ortaya ¢ikar (Atilkan, 2000, s.47).

Ulkemizde otoyol ve devlet yollar1 birim bakim maliyetlerine iliskin olarak, KGM
Strateji Gelistirme Daire Baskanligi, Ulasim ve Maliyetleri Subesi “Devlet ve Il
Yollar1 Bakim — Isletme Maliyetleri” ve Otoyollar Bakim — Isletme ve Ucret Toplama

Maliyetleri” isimli raporlar1 her y1l yaymlanmaktadir.

Otoyol projelerinin bakim isletme maliyetleri, iscilik ve malzeme iicretlerinin zaman
icerisinde  degiskenlik  gostereceginden dolay1r belirsiz  parametre  olarak
tanimlanmistir. Diizenli olarak yapilan yillik isletme ve bakim maliyeti haricinde,
isletme siirecindeki 6zel sermaye sirketi tarafindan yaptirilan sigorta, ydnetim

giderleri, vb. harcamalari da kapsamaktadir.

Caligma kapsaminda oncelikli olarak benzer projelerin yillik bakim isletme maliyetleri
incelenerek deterministik olarak gelecekte yapilmasi planlanan projeye yansitilacaktir.

Daha sonra, olasilik dagilimu ile risklerin hesaba katilmasi saglatilacaktir.

Finansal modelimizde proje bakim isletme maliyeti “C,g,” olarak ifade edilmektedir.

5.5 Finansal Model

Shen vd. (2002; 2005) tarafindan 6nerilen 6zel sektoriin ilgisini koruyan imtiyaz siiresi

esitligini dnceki boliimde acgiklanan parametreler dogrultusunda revize ettigimizde;

Tcp T

=TC
NPV(l) — _If (q * VG +k— Co&m - Ctax - Cint)t
t + t
t=1 A +m) =T, (1 +7)

>*R (5.1)
=Tep+1

Ulkemizdeki yap islet devret modeli ile ihale edilen otoyollar incelendiginde
genellikle projeyi daha cazip hale getirebilmek adina yillik ortalama giinliik tasit
(YOGT) garantisi veildiginden dolay1 istteki esitlikte “V;” kullanilmistir. Aksi

durumda (herhangi bir garantinin olmadigy) esitlikte “Vz” kullanilmalidir.

Bazi arastirmacilarin aksine finansal modelimizde toplam NPV degerinin sifir yerine,
belirli bir kar orani ile toplam proje maliyetinin ¢arpimindan biiyiik esit olmasi
durumundadir. Bu durum 6zel sektor yatirimceisi agisindan projeyi daha cazip hale

getirmek i¢in diisiiniilmiistiir.
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Karliliga ek olarak finansal modelimizde, 6zel sektoriin tesisin isletmeye agildigi ilk
yil net nakit akisginin (NCF) minimum sifira esit veya pozitif bir deger olmasi
aranmaktadir. Aksi durumda 06zel sektdr yatirimcisi isletme siiresince tekrar

bor¢lanacaktir. Bundan kaginmak adina esitlik 5.3’{in saglanmas1 gerekmektedir.

NCFy)_, 20 (5.2)
Parametreler ile birlikte esitlik;
NCEP_; = (q# Vo +k = Cogm — PMT = Crax)r,,=1 20 (5.3)

PMT : kredi taksit miktari

(I 4 (1 - rcap)) - (1 + iint)TC_TCp S iint

Ay (5.4)
A+ i) 77 — 1

PMT =

Esitlik 5.1 ve 5.3 saglanarak 6zel sektor ilgisini koruyan “T, ;" belirlenmektedir.

Shen vd. (2002; 2005) tarafindan 6nerilen hiikiimetin menfaatlerini koruyan imtiyaz

stiresi modeline parametreleri yerlestirdigimizde;

T=Tf
t=To+1 @ +7)f

Ancak TUstteki esitlik YOGT garantisi, kamulastirma bedeli ve vergi geliri gib
parametreleri alacak sekilde revize edilmesi gerekmektedir. Ozellikle verilen garanti
tagit hacimleri gerceklesen veya Ozel sektoriin isletme silirecindeki gerceklesecek

YOGT lerden epeyce fazla oldugundan dolay: devlet 6zel sektdre “T,,, — T,.” siiresince

fark 6demesi yapmaktadir.

Ayrica Onceki finansal modeller incelendiginde kamulastirma bedelinin dikkate
alimmadig1 gozlemlenmektedir. Kamulastirma bedelinin 6zel sektdér yatirimeisi
tarafindan karsilanacagi durumlarda, bu bedel toplam yatinm maliyetine ilave
edilecektir. Fakat devlet tarafindan karsilandigi durumda ise, devletin kasasina proje

basinda ilave bir ylik getirecektir.

Finansal modelde kamulastirma bedelinin (C,,, ) devlet tarafindan proje basinda

yapilacag tasaarlanmistir.
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Shen tarafindan 6ne siiriilen modeli, devletin 6zel sektdre yapacagi fark 6demesi ve
kamulastirma bedeli hesaba katilarak revize ettigimizde;

T=T;
* (Vg —Vg) —C, *Vp+k—C
NPV®@ = Coon Z (q* (Vg ®) tax)t (q * Vg ogm)t >0 (5.6)

t t -
t=T¢p (1 + rt) t=T.+1 (1 + rt)

Finansal modelimizde tiim esitlikler i¢in iskonto orani, faiz orani ve enflasyon etkileri
dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

1+ iine
=771 (5.7)

1+ lm f ®
Sonug olarak, Esitlik 5.1 ve 5.3 yardim ile imtiyaz siiresinin alt sinir1 olan “T, ;”
Esitlik 5.6 yardimu ile ise iist sinir olan “T, ;;” belirlenecektir. Belirlenen bu aralikta
daha sonra 4.2.2.1°de anlatilan pazarlik oyun teorisi uygulanacaktir. Belirlenen
tolerans araligina kadar imtiyaz siiresi aralifi daralttiginda pazarlik stireci

tamamlanacaktir.

5.6 Sinirlar

Shen ve dig. (2002, 2007) tarafindan YID projelerinde &zel sektdre verilecek imtiyaz
stiresinin belirlenmesine yonelik hem hiikiimetin hem de 6zel sektdr yatirimcisinin
menfaatlerini koruyabilmek adina imtiyaz siiresi Esitlik 5.8’de belirtilen aralikta

olacaktir.
T., =T, <T.y (5.8)

Baz1 Yatinm ve Hizmetlerin Yap-islet-Devret Modeli Cercevesinde Yaptirilmasi
Hakkinda Kanun’un 7. Maddesi’nde bulunan “Soézlesmelerin siiresi 49 yildan fazla

olamaz.” ifadesine dayandirilarak;

T, < 49 yul olarak belirlenmistir.

C(maks)

Hanaoka ve Palapus (2012) tarafindan arastirmalarinda kullanilan &zel sektor
yatirrmecisinin kredi geri 6deme siiresinin imtiyaz periyodu igerisinde olmasi sarti

finansal modelimizde uygulanacaktir.

T,y =Ty (5.9)
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Ayrica esitlik 5.6°de acikca goriilecegi iizere devlet adina YID projesi igin yatirim
maliyeti Ongdriilmemistir. Bunun nedeni ise devletin projeyi tiim borglardan
arindirilmig, kullanilabilir ve iyi durumda o6zel sektérden devralacagi kanunlar

aracilifiyla garanti altina alinmis olmasidir.
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6. ONERILEN MODELIN ORNEK PROJE UZERINDE UYGULANMASI

Boliim 5’te kurulan finansal model iilkemizde 2017 yilinda yap-islet-devret modeli ile

ihalesi yapilan Ankara Nigde Otoyolu Projesi tizerinde uygulanacaktir.

6.1 Projenin Tanitim

Ankara Nigde Otoyolu Projesi; Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Bakanlig
tarafindan yiiriitiillen ve Karayollar1 Bolge Miidiirliikkleri tarafindan idare edilecek

projedir.

Proje Tiirkiye’nin kuzey-giiney aksi i¢in olduk¢a dnemlidir. Edirne’den yola ¢ikacak
bir siiriicii Istanbul-Ankara istikameti takip edecek ve daha sonra yeni yapilacak otoyol
ile Nevsehir-Nigde-Mersin illerinden sonra Sanliurfa’ya kesintisiz erisme kontrollii

otoyol hizmeti ile ulasabilecektir. (Sekil 6.1)

K'l':“swn A
TEdADAG (i) =
YALOVA

\\BALIKESIR

o
Soace ERZURUM

Q
Gorbulak

Sabuncubeli

ZMIR DIYARBAKIR

DENIZLI
) [} BURDUR
AYOIN

_ ANTALYA
<)

s HiZMETE ACIK OTOYOLLAR
s YiD MODELI iLE YAPIMI DEVAM EDEN OTOYOLLAR
s YiD MODELI iLE HiZMETE ACILAN OTOYOLLAR

Sekil 6.1 : KGM Tiirkiye otoyollar haritasi.

Kaynak: http://www.kgm.gov.tr/Sayfalar/KGM/SiteTr/Otoyollar/Otoyollar.aspx (erisim tarihi
30.03.2018)

Proje kapsaminda 275 km otoyol, 55 km baglant1 yolu, 9 adet kopriilii kavsak ve 3500

metre uzunlugunda 4 adet viyadiik bulunmaktadir. (www.kgm.gov.tr)
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Proje anlaminda Ankara Nigde otoyolu;
e Ankara— Acikuyu Kavsagi (105,41 km otoyol + 18,53 km baglant1 yolu)

e Acikuyu Kavsagi — Alayhan Kavsagi (112,75 km otoyol + 35,48 km baglanti
yolu)

e Alayhan Kavsagi — Golciik Kavsagi (56,7 km otoyol + 1,38 km baglanti yolu)
seklinde ii¢ kesime ayrilmstir.

Ulkemizin ¢ok dénemli bir turistik merkezi olan Kapadokya Bélgesi’nin yan1 sira Tuz

Goli gevresi de ayrica proje kapsaminda ulasimi saglanacak bolgelerden biridir.

Projenin hedeflenen sekilde tamamlanmasi halinde ise bolge ulagimini kolaylastirma
katkisinin yani sira ticaret biiylimesi, kaza oranlarinin azalmasi ve yagam konforunun

artmasina da biiytlik katki saglayacaktir.

Projeye talip olan ve ihaleye katilan 6zel sermaye ortakliklarinin, 3996 sayili kanun ve
2011/1807 sayili BKK ¢ercevesinde, tek faaliyet konusu “Ankara-Nigde Otoyolu
Projesi isinin finansmani, projelendirilmesi, yapimi, isletilmesi, isletme doneminde
her tiirlii bakimi, onarimi ve sdézlesme siiresi sonunda otoyolun her tiirlii bor¢ ve
taahhiitlerden ari, bakimli, ¢alisir, kullanilabilir durumda ve bedelsiz olarak idareye
devredilmesi” olan bir sirketin kurulacagina dair bir taahhiithameyi vermesi

gerekmektedir.

Tez kapsaminda 6zel sermaye sirketinin bu taahhiitte yer alacak imtiyaz siiresi ile ilgili
parametreleri incelenecek ve Onceki boliimde oOnerdigimiz model ile hesabi

yapilacaktir.

6.2 Ankara Nigde Otoyolu Projesi Finansal Model Parametreleri

6.2.1 Proje toplam yatirinm maliyeti

Ankara Nigde Otoyolu Projesi kapsaminda T.C. Ulastirma Denizcilik ve Haberlesme
Bakanlig1 Karayollar1 Genel Miidiirliigii tarafindan onayli ve 02.08.2016 tarihli nihai
cevresel etki degerlendirmesi (CED) raporunda yer alan maliyet verileri Cizelge 6.1°de

verilmistir.
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Cizelge 6.1 : Is kalemleri bazinda yapim maliyetleri.

Uzunluk (Km)

Yapim Maliyetleri (Vergiler

Kesim No Kesim Ad1 Is Kalemleri Haric)
Otoyol Baglant1 Yolu Toplam TL ABD $

Etiit Proje 59.531.919 28.348.533

Toprak Isleri 167.708.545 79.861.212

Sanat Yapilar 254.923.544 121.392.164

1 Ankal?a;sigcllkuyu 105,41 18,53 123,94 Ustyai; 361.425.179 172.107.228
Diger Isler 213.968.129 101.889.585

Toplam 1.057.557.316 503.598.722

Etiit Proje 75.854.444 36.121.164

Toprak Isleri 220.502.711 105.001.291

5 Sanat Yapilari 475.994.012 226.663.815

2 Aﬁa(;g;n%;vssaaggil 112,75 35,48 148,23 UstyaI;l 456.668.123 217.461.011
Diger Isler 248.956.808 118.550.861

Toplam 1.477.976.098 703.798.142

Etiit Proje 27.372.200 13.034.381

Toprak Isleri 99.219.324 47.247.297

51— Sanat Yapilari 117.321.971 55.867.605

3 Aggllcl:?lll?l((z‘\lzzggll 56,7 1,38 58,08 Ustyaf)l 193.997.089 92.379.566
Diger Isler 88.567.284 42.174.897
Toplam 526.477.867 250.703.746

Genel Toplam 274,86 55,39 330,25 Genel Toplam | 3.062.011.281 | 1.458.100.610




Bu maliyet verileri raporu hazirlayan sirketin 6ngdrdiigii maliyet verileridir. Bu veriler
yerine, projenin yapimini gerceklestirecek olan 6zel sermaye sirketlerinin maliyet
verilerini kullanmak daha dogru sonug verecektir. Ciinkii taahhiit sirketlerinin ge¢gmis
datalarina, CED raporunu hazirlayan projeci firmanin ulagsmasi s6z konusu degildir ve
yapimu gergeklestirecek olan sirketler kendi ge¢mis bilgi havuzundan maliyet analizi

yapmaktadir.

Bunlara ek olarak, nihai CED raporunun sunumunun yapildigi 02.08.2016 tarihinde
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) ABD dolar1 efektif alis kuru 2,9905
TL’dir. Ancak CED raporundaki hesaba gore 1 dolarin 2,1 TL’ye esit oldugu
goriilmektedir. Dolayistyla CED raporundaki maliyet hesabinin daha da eski

verilerden olustugu goriilmektedir.

Ankara Nigde Otoyolu Projesi Yap-Islet-Devret Modeli ile Yapilmast, Isletilmesi ve
Devri Isine ait ihale kapsaminda teklif veren firmalar, verdikleri teklif tutar1 ve imtiyaz

yil1 Cizelge 6.2°de gosterilmektedir.

Cizelge 6.2 : Ankara Nigde Otoyolu Projesi ihale teklifleri.

Sirket Adi Teklif- TL Imtiyaz Siiresi

ERG Ingaat + SEZA Ingaat 4.031.055.531,00 11 y1l, 10 ay, 17 giin

IC ICTAS Insaat + KOLIN Insaat +

MAPA Insaat + FERNAS insaat 4.301.519.587,00 13 yil, 11 ay, 11 giin
CENGIZ Ingaat + KALYON Insaat 4.456.677.944,91 17 y1l, 1 ay, 21 giin

MAKYOL Insaat 3.703.226.652,00 18 yil, 7 ay
LIMAK Insaat 4.448.953.571,77 20 y1l, 5 ay, 10 giin

Thale sekli kapali zarf teklif verme usuliine gore gerceklesmistir. Ulastirma, Denizcilik
ve Haberlesme Bakanligi tarafindan yapilan teknik ve mali incelemeler sonucu
herhangi bir probleme rastlanmayan ve ihalede imtiyaz yili i¢in en diisiik teklifi veren

ERG Insaat ve Seza Insaat San. ve Tic. Ltd. Sti. proje imtiyaz1 hakkin1 kazanmustir.

Ayrica, “Yap-Islet-Devret Projeleri Kapsaminda Yapilan Mal Teslimleri ve Hizmet
[falarma Katma Deger Vergisi Istisnasi Getirmeyi Ongéren Kanun” hiikiimleri
uyarinca, projenin yatirim asamasinda KDV’den muaf olacagi bilinmektedir.
Dolayisiyla verilen teklifler KDV hari¢ proje toplam yapim maliyetleridir ancak

finansman maliyetleri dahil degildir.
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6.2.2 Proje yapim siiresi

Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Bagskanligi’'ndan yapilan aciklamaya gore
Ankara-Nigde Otoyolu’nun ihale siireglerini tamamladiklari ve yaklagik 275 kilometre
otoyol (anayol) ile 55 kilometre baglant1 yolundan olusan projenin 11 yil, 10 ay, 17
giin siire ile 3 yil yapim siiresi dahil teklifi kazanan firma tarafindan tamamlanacagi

belirtilmistir.

Ancak daha sonra resmi gazetede Basbakan Binali Yildirim’in verdigi demece goére

2019 yil1 aralik ay1 sonu projenin imalat siiresinin tamamlanacagi vurgulanmaktadir.

v

Sekil 6.2 : Ankara-Nigde Otoyolu kazi ¢aligmasi.

Kaynak: http://www.kgm.gov.tr/Sayfalar/KGM/SiteTr/Projeler/OtoyolProjeleri/AnkaraNigde.aspx
(erisim tarihi: 30.03.2018)
Toplam uzunlugu baglanti yollar1 dahil yaklagitk 330 km olan Ankara-Nigde
Otoyolu’nun yer teslimi 24 Agustos 2017 tarihinde yapilmistir. Sonug olarak bu proje
icin 28 aylik bir insaat siireci tasarlanmistir ve bu siire yer tesliminden hemen sonra

baslamaktadir. Projenin tahmini igletmeye acilis zamani 2020 yilinin basinda olacaktir.
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Bu siire finansal modelimizde deterministik deger olarak diisiiniilmiis gerekirse
yatirimci bu siire ¢ergevesini korumak i¢in yatirim maliyetini arttirma veya azaltma

yoluna gidilecegi varsayilmaktadir.
6.2.3 Proje yilhik yapim maliyeti

Toplam yapim maliyetinin insaat siiresince yillara yansitilmis seklidir. Proje toplam
maliyeti Onceki bolimde agiklandigi {izere yiiklenici firma tarafindan

4.031.055.531,00 TL olarak hesaplanmustir.

Teklif esnasinda gerekmesi halinde hesaplamalarda doviz kuru, ihale tarihindeki
TCMB Euro efektif alis kuru alinabilmektedir. fhale tarihi olan 14 Nisan 2017 Cuma
ginii TCMB Euro efektif alis kuru 3,9056 TL’dir. Dolayisiyla toplam maliyeti
1.032.121.961 € seklinde hesaplamalara dahil edebiliriz. Bu rakama KDV ve

finansman maliyeti dahil degildir.

Insaat islerinin maliyet dagiliminda kullanilan standart S egrisi referans alinarak

yaklasik senelik maliyetler Cizelge 6.3 teki gibi alinmaktadir.

Cizelge 6.3 : Ankara Nigde Otoyolu Projesi yillik insaat maliyetleri.

04.2017 - 12.2017 01.2018 - 12.2018 01.2019 — 12.2019

206.424.392 € (%20) 516.060.981 € (%50) 309.636.588 € (%30)

Yukaridaki tabloda verilen senelik maliyet degerleri tahmini ve deterministiktir. Bu
degerleri stokastik olarak ifade edebilmek i¢in olasilik dagilimlarin yararlanilacaktir.
Maliyet degerlerinin olasilik dagiliminda 6zel sermaye sirketlerinin gegmis
datalarindan ve ilgili finans departmani uzmanlarinin tecriibbe ve bilgilerinden

yararlanilarak olusturulmalidir.

Ancak, bu bilgiler 6zel sermaye sirketleri tarafindan bilgi ve belge gizliligini tehlikeye
atacagindan dolayr sirket disina paylasilmamaktadir. Dolayisiyla, senelik yapim
maliyetinin dagilimlar1 hipotetik olarak %90 ile %110 arasinda degisen liggen

dagilima sahip oldugu varsayilmaktadir.
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Olasilik

0,5

»
»

-%10 206.424.392 € +%10 Yillik yatirim tutari

Sekil 6.3 : 08.2017 - 12.2017 tarihleri aras1 senelik yatirim maliyeti olasilik
yogunluk fonksiyonu.

Olasilik

A

0,5

0 >

-%10 516.060.981 € +%10 Yillik yatirim tutari

Sekil 6.4 : 01.2018 — 12.2018 tarihleri aras1 senelik yatirim maliyeti olasilik
yogunluk fonksiyonu.

Olasilik

A

0,5

»
»

-%10 309.636.588 € +%10 Yillik yatirim tutart

Sekil 6.5 : 01.2019 — 12.2019 tarihleri aras1 senelik yatirim maliyeti olasilik
yogunluk fonksiyonu.

6.2.4 Kamulastirma bedeli

Ankara-Nigde Otoyol projesi idari sartnamesinde; kamulastirma bedelinin 50.000.000
TL’lik kism1 Gorevli Sirket tarafindan 6denecek olup, bunun iizerindeki kamulastirma

bedeli idare tarafindan karsilanacagi ifadesi yer almaktadir. Ayrica ayni sartnamede;
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kamulagtirma bedeli eger 50.000.000 TL’nin altinda kalmasi durumunda,
kullanilmayan bedelin toplam yatirim tutar1 orani Olgiisiinde isletme siiresi
azaltilacaktir veya bu fark tutar1 kadar ilave is yaptirilacaktir seklinde ifade

bulunmaktadir.

Bu ifadelerden yola cikarak kamulastirma bedelinin tam olarak 50.000.000 TL
tutarinda olacagi ve bu tutarin 6zel sektor yatirimcisi tarafindan toplam tutar1 6nceden
dahil edildigi varsayilmaktadir. Dolayisiyla, ilave bir maliyet artis1 devlet adina da

olmayacaktir.
6.2.5 Gise iicreti ve yilhik artis oram

Ihale 6ncesi yapilan degerlemelerde Ankara Nigde Otoyolu birim kilometre gecis
ticreti KDV hari¢ 0,04 ABD §$ olarak belirlenmistir. Ancak, ihalesi yapilan projenin
idari sartnamesinde gise ticreti ile ilgili yer alan tablo Cizelge 6.4’te gosterilmektedir.

Hesaplarimizda idari sartnamede belirtilen tablo esas alinacaktir.

Cizelge 6.4 : Ankara-Nigde Otoyolu Baslangi¢ Gecis Tavan Ucreti Tarifesi.

Baglangi¢ Gegis Otomobil
N Ucreti (KDV AKS Esdtehs
Sif Aracin Tipi harig) .
Adedi Katsayilar
(Otoyol I¢in)

Otoyol (€/Km)

Aks aralig1 3,20 m’den kiigiik
1 0,0500 2 1
her tiirlii ara¢

Aks araligi1 3,20 m ve
2 0,0750 2 1,5
3,20’den biiyiik her tiirlii arag

3 3 aksli her tiirlii arag 0,0900 3 1,8
4 4 ve 5 aksli her tiirlii arag 0,1150 4-5 2,3
5 6 aks ve tizeri her tirlii arag 0,1400 >6 2,8
6 Motosiklet 0,0125 - 0,25

Baslangic gecis tavan ticreti tarifesi, 2020 yil1 yani projenin hizmete girecegi tiim yil
icin ayn1 kalacagi ve gelecek yillara istinaden ise her yilbasi bir sefer gise licretlerine

artis yasanacag varsayilmaktadir.
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Cizelge 6.5 : 2020 y1l1 Ankara Nigde Otoyol gegcis ticretleri.

Kesim Uygulanacak Gegis Ucretleri (KDV harig) (€)
Kesim Adi
No 1.Smif | 2.Smuf | 3.Smif | 4.Smuf | 5.Smuf | 6.Smf
Ankara — Acikuyu
1 6,197 9,296 11,155 | 14,253 | 17,352 1,549
Kavsagi
Acikuyu Kavsagi —
2 7,412 11,117 | 13,341 | 17,046 | 20,752 1,853
Alayhan Kavsagi
Alayhan Kavsag1 —
3 2,904 4,356 5,227 6,679 8,131 0,726
Golciik Kavsagi

Projenin ileriki yillara miiteakip gecis ticretleri ise;

Fn=FoX (En /Eo)
esitligi ile tespit edilecektir.

o Fn:n. yildaki iicret

. Fo: Idare tarafindan Sézlesme’de belirtilen baslangic gegis iicreti

. Eo : Idare tarafindan sézlesmede belirtilen déviz cinsinin ait oldugu iilkenin

veya bolgenin, idare tarafindan belirlenen baslangic yilindaki 1 Ocak tarihli

baslangi¢ yilindan bir dnceki yilin en son yayimlanmis ayina ait Harmonize

Tiiketici Fiyatlar Endeksi

e En: Idare tarafindan sdzlesmede belirtilen doviz cinsinin ait oldugu iilkenin

veya bolgenin, “n” yilt 1 Ocak tarihli (n yilindan bir 6nceki yilin en son

yayimlanmig ayina ait Harmonize Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi

(HICP — Harmonised Indices of Consumer Prices — Monthly Data Index)

(2015=100)

(European Union, EU6-1972, EU9-1980, EU12-1994, EU15-2004, EU25-
2006, EU27-2013, EU28) (2016M11=100.77)

Eo ve En endeksleri, Avrupa Istatistik Ofisi (Eurostat) veya bu verilerin kullanildig

“Avrupa Merkez Bankas: Istatistik Biilteni” (European Central Bank Statistics)’den

alinacaktir.

95




Measuring inflation in the euro area: The Harmonised Index of Consumer Prices (HICP) - Annual percentage changes

Transport uEe
Minimum (July 2008): -5.5% - Maximum (July 2008): 7.2% - Average: 2.0%
I"I
f | I
Il h | ' 3 )
/ || 'l ||I foa| | I ."'a'- A\
N L
I.. L. |i. '\-1 ) | 11 I|I A | III | \l | I“ |I
(. f NAPTRAA I LT A
| | {1 |\4_ i | | | | f“l'"-] i |
|| 1 [~ VY | II | |I | U |
| 4
m . | | | \ |
) i | A | . | L |
A R FAY N | | |
WL r LA | Y AN | [ f
Ao N / | f | A N
\ (W ] TR ."\, || \, I
\/ l | | VU I
' l I| N |I
| | M '| (-
| | | [
0o [( 1/}
| \ U
V [1 |V
N |
U |
|_IIJ
E=)  Jan 2017 JEEERY

Sekil 6.6 : Euro Bolgesi 1997-2017 HICP oranlarinin ulastirma tizerindeki yillik
degisim yiizdeleri.

Kaynak: https://www.ech.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/html/inflation.en.html
(erigim tarihi 23.04.2018).

Sekil 6.6°da goriilecegi lizere 1997 — 2017 arasindaki 1 Ocak tarihli oranlar Cizelge

6.6’da Ozetlenmektedir.

Cizelge 6.6 : Euro Bolgesi 1997-2017 arasindaki 1 Ocak tarihli HICP oranlariin
ulastirma iizerindeki yillik degisim yiizdeleri.

Tai D | g D | g Defiin | g Dot
01.1997 %2,4 01.2002 %0,8 01.2007 %0,9 01.2012 %4,4
01.1998 %0,6 01.2003 %4,2 01.2008 %5,6 01.2013 %1,9
01.1999 -%0,1 01.2004 %0,9 01.2009 %-3,3 01.2014 %0,2
01.2000 %5,3 01.2005 %3,2 01.2010 %4,9 01.2015 -%4,2
01.2001 %2,2 01.2006 %5,5 01.2011 %5,11 01.2016 -%1,0

e HICP (ulastirma) aritmetik ortalamasi: %1,98
e HICP (ulastirma) standart sapma: %2,86

Gise ticretinin yillik artig orani igin, aritmetik ortalama ve + standart sapma degerleri

arasinda tiggen dagilimli olasilik egrisi finansal modele girilecektir. (Sekil 6.7)
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Olasilik

A

0,5

»
»

-%0,88 %1,98 +%4,84  Yillik yatirim tutari

Sekil 6.7 : Gise licreti artig orani olasilik yogunluk fonksiyonu.

Otoyol kesimlerinde gegis iicretlerinin hesaplamasinda, giseler 6ncesi ve sonrasi da
dahil olmak iizere kesime ait otoyol ve baglanti yollarinin uzunluklar1 dikkate
alinacaktir. Dolayisiyla, yaklasik toplam 275 km anayol ve toplam 55 km baglanti yolu
ile 330 km’lik yol iicrete tabi olacaktir.

Sekil 6.8 : Ornek serbest akis golge iicret toplama sistemi gizimi.

Kaynak: Serbest Akis Golge Ucret Toplama Sistemi Teknik Sartnamesi.

Ornegin; isletme siirecinin ilk yilinda Ankara ili Gélbasi ilgesinden (proje basi)
otoyolu kullanmaya baglayan bir otomobil siiriiciisii proje sonunda KDV harig 13,75
€ (275*0,05) odeyecektir.
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Proje kapsaminda 6 adet gise lokasyonu bulunacaktir. Araglar iicrete esas yol aldigi
kilometre oranlanarak bir gise iicreti 6der. Bu da gise iicretleri hesaplanirken bir¢ok

varyasyonun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Ancak on c¢aligma olmasi agisindan proje 3 kesime ayrilacak ve bu kesimler kendi
iclerindeki proje kilometre uzunlugu iizerinden ayr1 ayr1 degerlendirilerek gise geliri

hesaplanacaktir.
6.2.6 Enflasyon

Proje gelirleri ve toplam maliyetin Avrupa Birligi resmi para birimi olan Euro
tizerinden yapilmasindan dolayr enflasyon oranmin {ilkemizdeki gergeklesen
enflasyon yerine, bu para birimini kullanan boélgelerdeki enflasyon oraninin
kullanilmas1 gerekmektedir. Sekil 6.9°da Euro Bolgesi’nin 1997 — 2017 yillar

arasindaki kiimiilatif enflasyon egrisi gosterilmektedir.

Index, January 1997 = 100
140

" _AJV/‘/,//”“\/«,/v/w/iv
120 /f
110 -

100 -

Annual inflation rate, %
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3

T ;
1 1
”””"”"”|||||||||||||||||||||||||I|II|||||I|I, et il
1

7199771998 1199972000 '2001 2002 " 200372004 " 20052006 2007 ' 2008' 2009201072011 '2012 "2013" 2014720152016’

Sekil 6.9 : HICP ile hesaplanan Euro Bolgesi enflasyon oranlar1 (1997-2017).
Kaynak: http://ec.europa.eu (erigim tarihi 31.03.2018).

Gise tcreti y1llik artis orani, Euro bolgesi istatistiki verilerine gore aritmetik ortalamasi
%2,0; standart sapmast ise %0,5 olan normal dagilima sahip stokastik deger olarak

finansal modele girilmistir.
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6.2.7 Diger gelirler

Otoyollarda gecis iicretlerine ek olarak otoyol iizerindeki servis alanlarinin kira
gelirleri de finansal modelimizde hesaba katilmigtir. Bilindigi tizere, otoyollar
tizerinde aralarindaki mesafeler ve tesislerde yer alacak kullanimlar farkli olmak tizere

dort degisik tipte servis alan planlanmaktadir.

Ankara Nigde Otoyolu Projesi kapsaminda stiriiciilerin ve yolcularin ¢esitli ihtiyaglari
gidermek i¢in 1 adet A tipi, 3 adet B tipi, 1 adet C tipi ve 5 adet D tipi olmak {izere
toplam 10 adet otoyol hizmet tesisi bulunmaktadir. Bu tesislerin hangi kesimde oldugu

ve nihai CED raporundan alinan tahmini net gelirleri Cizelge 6.7°de verilmistir.
6.2.8 Kredi faiz orani

Uluslararas: piyasalarda bor¢ alip vermede ve tiirev araglarin fiyatlandirilmasinda
referans faiz orani olarak kullanilan EURIBOR (Euro InterBank Offered Rate) Ankara

Nigde Otoyolu projesinin kredi faiz oraninin tespitinde kullanilacaktir.

2000 yilindan itibaren 12 aylik EURIBOR oranlarinin degisimi Sekil 6.10°da

verilmistir.

00010203040506070809101112131415161718

Sekil 6.10 : 12 aylik EURIBOR degisim yiizdeleri (2000-2018).

Kaynak: http://ec.europa.eu (erisim tarihi 23.04.2018).
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Cizelge 6.7 : Ankara Nigde Otoyolu hizmet tesisi tipi, Ssayis1 ve tahmini net gelirleri.*

A Tipi B Tipi C Tipi D Tipi Toplam
Kesim Adu Tahmini Net Gelir Tahmini Net Gelir Tahmini Net Gelir Tahmini Net Gelir Tahmini Net
Adet Adet Adet Adet Adet )
(€/Y1l) (€/Y1l) (e/Y1D) (€/Y1D) Gelir (€/Y1l)
1. Kesim 0 0 1 2.500.000 € 1 2.000.000 € 2 3.000.000 € 4 7.500.000 €
2. Kesim 0 0 2 5.000.000 € 0 0 2 3.000.000 € 4 8.000.000 €
3. Kesim 1 3.500.000 € 0 0 0 0 1 750.000 € 2 4.250.000 €
Toplam 1 3.500.000 € 3 7.500.000 € 1 2.000.000 € 5 6.750.000 € 10 19.750.000 €

* Proje nihai CED raporundaki 2016 yihina ait degerler ABD dolar para biriminden verilmistir. Bu degerler 2020 yilinda EUro para birimine doniistiiriilerek kullanilacaktir.

2020 yilinda isletmeye agilmasi planlanan otoyolun toplam yillik 19.750.000 Euro diizeyinde gelir elde edecegi ve bu degerin tiim servis yillar

icin sabit ve deterministik deger olarak kabul edilmistir.
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Kredinin faiz orani, EURIBOR + %3,5 olacak sekilde calismada ongoriilmiistiir.
EURIBOR oran1 6nceden tahmin edilerek hesap modeline girildiginden dolay1 bu
degerin stokastik bir deger olmas1 gerekmektedir. Diger bir deyisle, faiz oran1 tahmini

ile kredinin alinmas1 arasindaki zaman araliginda oran degisebilmektedir.
2017 y1l1 i¢in;

¢ Ortalama EURIBOR: -%0,140

e Minimum EURIBOR: -%0,188

e Maksimum EURIBOR:-%0,083

Ankara Nigde Otoyolu projesi ihale hazirlik yili olan 2017 yilinin en diisiik, en yiiksek

ve ortalama degerleri kullanilarak iicgen olasilik dagilimi kullanilacaktir.

Olasilik

0,5

»
»

%3,312 %3,360 %3,417 Kredi faiz orani

Sekil 6.11 : 2017 y1l1 i¢in saglanacak kredi faiz orani olasilik yogunluk fonksiyonu.

6.2.9 Yillik trafik hacmi

Gelecek yillara ait trafik degerleri; kentlerin sosyo-ekonomik gelisim, arazi kullanimi
degisimleri, niifus, ara¢ sahiplik orani, ekonomik biiylime, ayn1 amaca yoOnelik

alternatif giizergahlarin cogalmasi vb. degiskenlere baglidir.

Devlet tarafindan 6zel sektor yatirimcisina verilen garanti yillik trafik tagit hacmi

kesimlere gore farklilik gostermektedir. (Cizelge 6.8)

Karayollar1 Genel Miidiirliigii’niin Ankara-Nigde Otoyolu Projesi civarindaki 2016
yilina ait (¢alisma esnasinda bulunan en giincel verilerin oldugu tarihe ait) yillik

ortalama giinliik trafik degerleri Sekil 6.12-14"de gosterilmektedir.
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Cizelge 6.8 : Devlet tarafindan verilen garanti tasit trafik hacimleri.

Devlet Tarafindan Devlet Tarafindan
Kesim Kesim Ad Verilen Garanti YOGT  Verilen Garanti Tasit
No s Hacmi (otomobil Hacmi (otomobil
adet/giin) adet/y1l)
1 Ankara — Actkuyu 34.000 12.410.000
Kavsagi
o AckuyuKavsagi - 23.000 8.395.000
Alayhan Kavsagi
3  Alayhan Kavsag - 18.000 6.570.000
Golcik

Verilen garanti tasitlar 2016 yilindaki trafik datalarin ¢ok iizerinde olmasindan ve bu
konuda 06zel sermaye yatirimcinin riskini sifira indirmek adina o6zel sektor
yatirimcisinin proje isletme yillarinda garanti trafik verileri kullanilacaktir. Ayrica bu

yillarda devletin kasasindan verdigi garantiden dolay1 para ¢ikist olacaktir.

2020 yilindan itibaren gerceklesecek trafik akimlari ve artis oranlar1 Cizelge 6.9’daki
gercek trafik verilerine uygun degerler ile finansal modelimizde stokastik olarak

degerlendirilecektir.

Cizelge 6.9 : Ankara Nigde Otoyolu YOGT degerleri.

2020 Y1ih
. Tahmini .
Kesim . . Senelik Standart Olasilik
No Kesim Adi Yc()o?c-)rmHoE(i:lml Artis Orani Sapma Dagilimi
adet/giin)
Ankara — Normal
1 Acikuyu 15.000 %2 %0,5 -
Kavsagi Dagilim
Acikuyu
2 Kavsagi — 10.000 %2 %0,5 B';rf]hfl'l
Alayhan Kavsagi &
Alayhan Kavsagi 0 0 Normal
3 - Golcik 9.000 %2 0,5 Dagilim
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1.,4. ve 14. BOLGE MUDURLUKLERI
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Sekil 6.12 : KGM 1., 4. ve 14. Bolge Miidiirliikleri idaresi altindaki 2016 yili YOGT hacim haritast.
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Sekil 6.13 : KGM 5., 6. ve 9. Bolge Miidiirliikkleri idaresi altindaki 2016 yili otoyollar YOGT hacim haritas:.
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Sekil 6.14 : KGM 6. Bolge Mudiirliigii idaresi altindaki 2016 yili devlet yollart YOGT hacim haritasi.
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6.2.10 Otoyol bakim ve isletme maliyeti

Ankara Nigde Otoyolu Projesi’nin nihai CED raporunda yer alan verilere gére bakim
ve isletme maliyetleri Cizelge 6.10°da gosterilmektedir. Bu tabloya gore periyodik
bakim 10 senede bir yapilmaktadir. Ancak projenin temiz, bakimli ve calisabilir olarak
devlete teslim edilmesi kanunlar ¢ercevesinde istendiginden ayrica hesap kolaylig

diisiintildiiglinde periyodik bakim maliyeti senelere pay edilecektir.

Cizelge 6.10 : CED raporunda yer alan bakim isletme maliyeti.

Yﬂ?;;g;?&(i?ﬁg & Toplam Km Maliyeti
Rutin Bakim 62.966 TL 29.984 $ 26.986 €
Kis Bakimi 13.642 TL 6.496 $ 5.846 €
Isletme Giderleri 126.000 TL 23520 % 21.168 €
Periyodik Bakim 49.392 TL 60.000 $ 54.000 €
Periyodik Bakim Y1l 10

Yukaridaki tabloya gore isletmeye ¢ikilacak ilk yil 2020 i¢in km bagina 59.400 €

bakim isletme maliyeti olusacaktir.

[lerideki yillar igin ise maliyet artiginin, bir énceki senenin maliyetinin %7 ile %10
arasinda uniform dagilima sahip bir stokastik deger olacagi varsayilmaktadir. Bu
deger, T.C. Ulastirma ve Denizcilik Bakanligi Karayollar1 Genel Miidiirliigi
tarafindan her sene yaymlanan “Otoyollar Bakim Isletme ve Ucret Toplama

Maliyetleri” raporuna ve onceki literatiir caligmalari incelenerek alinmustir.
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6.3 Finansal Model

Finansal modelimizde yer alacak belirli ve belirsiz parametreler igin 6zet tablo Cizelge

6.11°de belirtilmektedir.

Cizelge 6.11 : Ankara Nigde Otoyolu Projesi parametreleri.

Belirli Parametreler Belirsiz Parametreler
Parametre Deger Parametre Deger Ol?smk
Dagilimi
ort. 1.032.121.961 €
; . . 24.08.2017 - Insaat Yapim . - -
Insaat Yapim Siiresi 31.12.2019 Maliyeti min. 928.909.765 € Uggen Dagilim
maks. 1.135.334.157 €
. ort. %2
Projenin Servis Omrii 35 Y1l Enflasyon Normal Dagilim
o = %0,5
9
Sermaye Sahibinin Kredi Faiz o
Bekledigi Kar Orant %15 Oran min. %3,312 Uggen Dagilim
R) maks. %3,417
. 0
Baslangi¢ Y1l Gegis Gegis Ucreti or. 51,99 ..
3 anel 0,05 € Yillik Artig min. -%0,88 Uggen Dagilim
Ucreti (oto/km) Orani
maks. %4,84
Yillik Ortalama ort. %2
Diger Gelirler 19.750.000 € Giinliik Tas1t Normal Dagilim
Hacmi o =%0,5
Vergi Orani (Yasal 0 Otoyol Bakim alt siir +%7 Uniform
Kesintiler) %18 & Isl_etm_e } . Dagihm
esin Mallyetl ust siir +A)10 g
Ozkaynak Orani %20
Kamulagtirma
50.000.000 TL
(6zel sektor igin)

Cizelge 6.11°de belirtilen parametreler esas alinarak oncelikle ilk y1l net nakis akisin
pozitif yapan imtiyaz siiresinin 6zel sektor ilgisini koruyan alt sinirlarindan biri olan

esitlik 5.3 hesaplanmaktadir. Finansal model hesaplarinin tamaminda “Microsoft
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Visual Basic for Applications (VBA) ve Microsoft Excel” yazilimlarindan

yararlanilmaktadir ve her matematiksel islem 2000 defa hesaplanmaktadir.
e Garanti YOGT ihmal edilmesi durumunda

Hesaplamalarda oncelikli olarak devlet tarafindan 6zel sektor yatirimcisina verilen
garanti YOGT degeri ihmal edilerek projenin gergek NPV degerleri ve grafikleri

bulunmustur.

Garanti YOGT degeri ihmal edilmis, projenin yillik toplam NPV-frekans dagilimlari,
kredi kurumlarindan kredi g¢ekilerek projenin 6zel sektor tarafindan yapilmasi veya

tamamen devlet tarafindan yapilmasi durumlar: karsilagtirilmali olarak (sadece 2025,

2030, 2035, 2040, 2045 ve 2050 yillar1 i¢in) Sekil 6.15°te gosterilmektedir.

Ozel sektér tarafindan yapilmasi planlanan projenin tiim yillara ait minimum, ortalama
ve maksimum degerlerin tablosu Cizelge.12’de Ve bu cizelgeye ait grafiksel gosterim
Sekil.17°de gosterilmektedir. (Not: Bahsedilen sekil ve c¢izelgeler kredi geri
odemesinin 20 yil olacak sekilde olmasi durumu goéz Ooniinde tutularak
degerlendirilmistir.) Devlet tarafindan yapilmasi planlanan projenin tiim yillara ait
minimum, ortalama ve maksimum degerlerin tablosu ise Cizelge.15’de ve bu

cizelgeye ait grafiksel gosterim Sekil.20’de gosterilmektedir.

Iki durum arasindaki farkliligin temel nedeni, 6zel sektdr agisindan kredi masraflar1 ve

devlete 6denen vergilerdir.

Ancak Ankara Nigde Otoyolu Projesi devlet tarafindan 6zel sektore garanti YOGT ile
sozlesmesi imzalandigindan dolay1 bir sonraki boliimde bu degeri hesaba katan

finansal model ile hesaplamalara devam edilecektir.
e Garanti YOGT hesaba katilmas1 durumunda

Garanti YOGT degeri goz oniinde tutularak hesaplanan projenin yillik toplam NPV -
frekans dagilimlar1 ve devletin bu siirecte ugrayacagi toplam zararin NPV - frekans
dagilimlar1 (sadece 2021, 2023, 2025, 2027, 2029 ve 2030 yillar1 igin) ise Sekil 6.16°te
gosterilmektedir. Tiim yillara ait minimum, ortalama ve maksimum degerlerin tablosu
ise Cizelge.13&14°te ve bu cizelgelere ait grafiksel gosterimler Sekil.18&19’da
gosterilmektedir. (Not: Bahsedilen sekil ve c¢izelgeler kredi geri odemesinin 9 yil

olacak sekilde olmasi durumu goz oniinde tutularak degerlendirilmigtir.)
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Devlet tarafindan 6zel sektore verilen YOGT garantisinden dolay1 imtiyaz siiresinin
alt sinint grafiklerden de agikga goriilecegi lizere 6zel sektor lehine kaymistir. Devlet

acgisindan ise bu siire¢ zararla sonuclanacaktir.

Tiim bunlar goz oniinde tutularak ve 6zel sektoriin %15 kar gdzetmesi durumunda alt
sinir 2029 — 2030 yili arasinda oldugu goziikmektedir. Grafik iizerinden net deger

okumak istenirse imtiyaz siiresinin alt siniri;
T, <2yil4ay6 gin (yapim) + 9 yil 4 ay 26 gin (isletme) = 11 y1l 9 ay 2 giin
olarak belirlenmistir. Takvim tarihi olarak; 2029 y1l1 Mayis ayinin 20. giiniidiir.

Devletin 6zel sektore verdigi garanti YOGT den dolay1 bu tarihte yaptig1 zarar ise;
668.275.471 € tutarindadir. Cizelge 6.15 ve Sekil 6.20°de goriilecegi lizere projenin
devlet gbozetimi yani tim kaynaklarin devlet tarafindan saglandigi durumda ise bu
zararin karsilamasi gereken siire 13 y1l 6 giindiir. Takvim tarihi olarak; 2041 yil1 Aralik

ayinin 16. giintidiir.
Tcy=24yl4ay

Finansal modelimizin alt sinirin1 belirlemede kullandigimiz projenin ilk yilindaki net
nakit akisinin pozitif degere oldugu imtiyaz siiresi, Cizelge 6.11°deki parametrelerin
en kotii senaryosuna diger bir deyisle yapim maliyetinin ve kredi faiz oraninin en

yuksek oldugu verilere gore 8 yil 10 ay 4 giin olarak hesaplanmustir.
T, =8y1l 10 ay 4 gun igin;

NCFTgolp)zl =(q*Ve+k—Cogm — Ctax)Top=1 = PMT

1\/CFT(01P)=1 = (158.187.168 + 19.750.000 — 19.613.880 — 2.578);, _; > 158.308.964 €

Bu deger bir onceki alt sinirdan daha diisiik oldugundan dolay1 pazarlik agamasi igin

bir 6nem arz etmemektedir.

Dolayisiyla, tiim hesaplamalar sonucu imtiyaz siiresi;
11yil9ay2gin <T.,<24yil4ay

olarak hesaplanmustir.

Tiim hesaplamalar devlet ve 06zel sektoriin ayni risk diizeyine sahip olduklar
diisiiniilerek yapilmistir. Secilen degerlerin minimum NPV ile ortalama NPV degerleri

arasindan olmasi1 durumunda devletin daha fazla risk iistlenecegi, ortalama NPV ile
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maksimum NPV degerleri arasinda olmasinda ise 6zel sektoriin daha fazla risk

iistlenecegi gergektir.
e Pazarhk Oyun Teorisinin Uygulanmasi

Devlet ile 0zel sektor arasindaki gerceklesecek olan pazarlik asamasindaki girdi

degerlerimizin asagidaki gibi oldugunu varsayalim.

8, = 0,95

5, = 0,98

fp = fg =20.000 €

6 = %0,5

Not: NPV (Ty) yerine NPV(TC_U) kullanzlabilecegini liitfen not edelim.

Yukaridaki verilere bagli olarak ilk tur teklifinin devlet tarafindan verildigi

diisiiniiliirse Esitlik 4.5 yardimu ile;
e Birinci Tur (Devlet)

NPV (T},) = 341.096.774 € Ty =13y 4 ay 6 gin
e Kars1 Teklif (Ozel Sektor)

NPV (T},) = 350.348.044 € ;TY, =13yl 5ay 7 gin
e Ikinci Tur (Devlet)

NPV (T?,) = 343.905.095 € ; T2y =13 yil 4 ay 16 gin
e Karsi1 Teklif (Ozel Sektor)

NPV (T?,) = 347.944.777 € T2, =13yl 5 ay

Esitlik 4.8 yardimu ile tolerans araligi;

T2, — T2
U el < 5 =90,255 < %0,5
Tc_U - Tc_L

Sonug olarak imtiyaz siiresinin sinirlari
13yul4ay16 gin <T. <13 yiul5ay

seklinde daraltilmistir.
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Garanti YOGT degeri ile yillik toplam NPV-frekans dagilimlar1 ve devletin adina toplam NPV-frekans dagilimlari.

Sekil 6.16
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Sekil 6.16 (devam) : Garanti YOGT degeri ile yillik toplam NPV-frekans dagilimlari ve devletin adina toplam NPV-frekans dagilimlari.
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Cizelge 6.12 : Garanti YOGT degerleri ihmal edilen min, ort, maks NPV degerleri.

Yil min. NPV ort. NPV maks. NPV

2017 -226.580.615 € -206.616.958 € -185.965.745 €
2018 -781.861.632 € -716.364.290 € -647.776.829 €
2019 -1.095.199.094 € -1.017.621.541 € -931.305.391 €
2020 -1.056.291.970 € -978.715.695 € -891.245.801 €
2021 -1.016.265.626 € -938.499.155 € -848.348.751 €
2022 -977.346.982 € -896.931.599 € -807.166.722 €
2023 -936.681.631 € -854.103.256 € -761.216.711 €
2024 -895.072.002 € -810.011.868 € -710.401.578 €
2025 -852.181.434 € -764.728.105 € -662.824.415 €
2026 -806.995.224 € -718.378.892 € -603.973.354 €
2027 -764.923.831 € -670.905.880 € -549.252.379 €
2028 -713.659.912 € -622.329.106 € -497.662.733 €
2029 -671.382.180 € -572.817.029 € -439.774.615 €
2030 -625.194.768 € -522.540.563 € -387.472.611 €
2031 -580.419.336 € -471.388.971 € -335.678.623 €
2032 -534.034.402 € -419.755.602 € -276.702.002 €
2033 -491.204.045 € -367.342.362 € -207.851.344 €
2034 -448.232.806 € -314.436.341 € -143.809.503 €
2035 -406.514.340 € -261.056.049 € -74.150.218 €
2036 -362.441.792 € -207.535.626 € -12.049.853 €
2037 -321.893.287 € -154.058.736 € 51.796.378 €

2038 -273.361.169 € -100.394.479 € 102.691.171 €
2039 -234.087.712 € -47.156.975 € 167.900.563 €
2040 -202.861.022 € -2.146.577 € 229.187.120 €
2041 -173.008.778 € 41.176.512 € 278.321.043 €
2042 -146.458.304 € 82.361.574 € 340.769.108 €
2043 -120.936.645 € 121.129.834 € 387.510.522 €
2044 -112.300.746 € 157.212.317 € 440.621.741 €
2045 -108.744.008 € 190.329.253 € 497.130.781 €
2046 -107.537.887 € 219.844.348 € 550.477.038 €
2047 -111.125.588 € 245.623.166 € 620.544.886 €
2048 -117.666.051 € 267.302.323 € 678.048.022 €
2049 -136.672.729 € 284.481.578 € 735.530.988 €
2050 -158.404.041 € 296.626.539 € 789.147.316 €
2051 -181.807.258 € 303.389.211 € 840.768.767 €
2052 -219.152.235 € 304.128.605 € 887.430.744 €
2053 -265.934.360 € 298.166.127 € 932.356.699 €
2054 -317.709.331 € 285.089.902 € 958.892.254 €
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Sekil 6.17 : Garanti YOGT degeri ihmal edilen projenin yillik toplam NPV deger grafigi.
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Cizelge 6.13 : Garanti YOGT degerleri gozoniinde tutularak hesaplanan min, ort,

maks NPV degerleri.

Yil min. NPV ort. NPV maks. NPV
2017 -226.732.159 € -206.570.103 € -186.766.197 €
2018 -781.273.509 € -715.213.426 € -654.948.679 €
2019 -1.106.915.128 € -1.016.658.532 € -936.022.898 €
2020 -993.854.166 € -899.840.068 € -820.704.955 €
2021 -872.118.352 € -780.892.491 € -703.948.847 €
2022 -748.681.477 € -659.899.340 € -583.555.920 €
2023 -621.813.567 € -536.686.351 € -462.961.047 €
2024 -504.735.014 € -411.470.005 € -332.972.800 €
2025 -380.639.431 € -284.408.329 € -197.813.036 €
2026 -254.021.832 € -155.392.345 € -67.148.690 €
2027 -134.283.384 € -24.943.982 € 80.487.718 €
2028 -2.772.512 € 107.364.348 € 216.594.833 €
2029 106.188.382 € 224.732.982 € 345.765.831 €
2030 203.149.329 € 340.682.270 € 478.752.631 €
2031 307.571.311 € 455.642.908 € 607.133.559 €
2032 404.757.395 € 568.930.720 € 727.079.521 €
2033 498.186.307 € 680.489.957 € 873.203.698 €
2034 584.051.545 € 789.779.380 € 1.012.217.361 €
2035 677.042.447 € 897.417.524 € 1.142.178.135 €
2036 770.287.892 € 1.002.749.095 € 1.271.441.152 €
2037 849.806.826 € 1.105.466.886 € 1.389.461.487 €
2038 931.840.330 € 1.205.251.956 € 1.528.730.619 €
2039 1.011.252.488 € 1.302.221.185 € 1.671.758.502 €
2040 1.086.550.972 € 1.395.518.181 € 1.783.006.519 €
2041 1.139.407.038 € 1.485.535.236 € 1.910.017.567 €
2042 1.190.732.072 € 1.571.644.105 € 2.018.422.848 €
2043 1.244.705.037 € 1.653.771.550 € 2.118.301.868 €
2044 1.294.464.097 € 1.731.409.270 € 2.208.547.440 €
2045 1.333.030.804 € 1.804.606.845 € 2.298.610.252 €
2046 1.368.572.761 € 1.872.005.012 € 2.370.204.384 €
2047 1.395.771.736 € 1.934.171.361 € 2.479.268.687 €
2048 1.412.850.793 € 1.990.358.667 € 2.562.618.422 €
2049 1.425.212.207 € 2.039.745.291 € 2.649.882.021 €
2050 1.427.295.784 € 2.081.553.606 € 2.741.225.624 €
2051 1.414.874.800 € 2.115.714.046 € 2.810.794.379 €
2052 1.397.109.133 € 2.141.816.915 € 2.869.430.744 €
2053 1.367.492.684 € 2.159.021.402 € 2.927.808.745 €
2054 1.321.376.700 € 2.166.468.278 € 2.989.807.512 €
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Sekil 6.18 : Garanti YOGT degeri gozoniinde tutularak hesaplanan projenin yillik toplam NPV deger grafigi.
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Cizelge 6.14 : Verilen garanti YOGT degerinden dolay1 devletin kaybinin min, ort,

maks NPV degerleri.

Yil min. NPV ort. NPV maks. NPV
2020 -79.387.922 € -75.567.075 € -71.354.271 €
2021 -158.124.586 € -150.148.546 € -143.670.270 €
2022 -233.680.217 € -223.696.432 € -213.622.607 €
2023 -312.367.841 € -296.331.576 € -282.343.594 €
2024 -387.605.698 € -367.937.938 € -349.254.006 €
2025 -464.139.741 € -438.455.506 € -415.865.963 €
2026 -540.255.815 € -507.940.864 € -478.627.981 €
2027 -614.465.042 € -576.142.370 € -539.464.067 €
2028 -691.519.012 € -643.321.159 € -601.100.806 €
2029 -744.286.995 € -692.822.919 € -642.994.836 €
2030 -804.470.227 € -741.349.355 € -683.148.457 €
2031 -857.521.470 € -789.102.789 € -725.240.473 €
2032 -910.546.378 € -835.827.933 € -764.866.528 €
2033 -962.209.892 € -881.557.770 € -801.006.503 €
2034 -1.015.677.868 € -926.122.624 € -837.071.924 €
2035 -1.063.852.053 € -969.834.970 € -866.562.305 €
2036 -1.116.103.348 € -1.012.467.520 € -903.390.409 €
2037 -1.160.068.324 € -1.053.974.733 € -941.955.231 €
2038 -1.209.641.852 € -1.094.338.121 € -970.023.508 €
2039 -1.260.573.338 € -1.133.653.802 € -994.026.637 €
2040 -1.306.980.417 € -1.171.646.115 € -1.028.653.651 €
2041 -1.350.967.351 € -1.208.578.947 € -1.059.837.147 €
2042 -1.397.359.326 € -1.244.292.771 € -1.087.177.900 €
2043 -1.434.724.439 € -1.278.897.312 € -1.108.738.534 €
2044 -1.471.534.541 € -1.312.309.849 € -1.141.182.604 €
2045 -1.512.932.546 € -1.344.704.195 € -1.166.939.945 €
2046 -1.552.712.662 € -1.375.621.653 € -1.194.121.928 €
2047 -1.596.733.809 € -1.405.584.770 € -1.225.707.950 €
2048 -1.642.207.650 € -1.434.549.325 € -1.250.592.592 €
2049 -1.689.786.481 € -1.462.241.261 € -1.281.937.518 €
2050 -1.723.178.763 € -1.488.611.466 € -1.295.272.196 €
2051 -1.759.735.593 € -1.513.843.760 € -1.304.495.281 €
2052 -1.790.558.948 € -1.538.192.109 € -1.314.034.072 €
2053 -1.825.600.621 € -1.561.670.000 € -1.328.404.711 €
2054 -1.864.842.402 € -1.584.036.216 € -1.337.485.829 €
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Sekil 6.19 : Verilen garanti YOGT degerinden dolay1 devletin kaybin1 gdsteren NPV grafigi.
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Cizelge 6.15 : Devletin disaridan kaynak kullanmaksizin projeyi insa etmesi

durumunda min, ort, maks NPV degerleri.

Yil

min. NPV

ort. NPV

maks. NPV

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048
2049
2050
2051
2052
2053
2054

-226.420.182 €
-779.425912 €
-1.103.960.082 €
-1.021.787.267 €
-940.498.168 €
-857.164.324 €
-777.372.047 €
-698.993.223 €
-614.525.536 €
-530.240.719 €
-447.067.775 €
-371.741.268 €
-291.140.352 €
-198.665.439 €
-122.635.367 €
-52.346.798 €
12.787.575 €
75.301.641 €
148.125.367 €
212.766.449 €
279.669.580 €
345.393.211 €
398.741.072 €
450.133.565 €
517.669.164 €
580.964.934 €
643.647.556 €
690.138.241 €
722.175.925 €
757.118.175 €
782.049.828 €
817.188.923 €
833.674.476 €
841.599.128 €
844.576.294 €
839.773.335 €
828.921.392 €
801.308.720 €

-206.620.891 €
-716.015.569 €
-1.017.008.893 €
-933.568.414 €
-849.493.096 €
-764.998.529 €
-680.081.183 €
-594.785.946 €
-509.147.314 €
-423.120.374 €
-336.895.098 €
-250.631.450 €
-164.277.675 €
-77.961.168 €
8.051.413 €
93.970.472 €
179.404.953 €
264.250.273 €
348.488.439 €
431.974.048 €
514.745.136 €
596.372.851 €
676.443.449 €
754.454.782 €
831.437.114 €
905.917.461 €
977.973.323 €
1.047.241.638 €
1.113.276.110 €
1.175.866.356 €
1.234.548.708 €
1.289.005.139 €
1.338.446.967 €
1.382.839.557 €
1.420.969.296 €
1.452.506.159 €
1.476.932.598 €
1.493.257.748 €

-186.524.136 €
-648.118.145 €
-935.247.581 €
-851.147.587 €
-764.682.273 €
-678.370.028 €
-588.453.272 €
-502.492.967 €
-413.169.674 €
-328.885.381 €
-239.089.234 €
-130.976.710 €
-38.384.957 €
54.355.448 €
149.560.541 €
242.633.804 €
359.221.974 €
468.227.154 €
570.458.617 €
666.969.135 €
762.121.591 €
877.003.628 €
990.075.641 €
1.100.877.405 €
1.212.243.825 €
1.313.844.668 €
1.441.608.569 €
1.540.811.582 €
1.652.051.787 €
1.763.813.220 €
1.892.259.212 €
1.986.663.347 €
2.091.813.160 €
2.190.427.784 €
2.288.652.956 €
2.358.022.358 €
2.435.387.570 €
2.533.272.118 €
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8.

Devlet tarafindan projenin insa edilmesi durumunda NPV grafi

Sekil 6.20

Projeye ait NPV Grafigi (Devlet Tarafindan)

30€ -

T
W
LN
(o]

000000007 X

20€ -

15 € -

10€ -

5€ -

-5€ -

-10€ -

-15€ -

ort. NPV e===maks. NPV

e min. NPV

124



7. SONUC ve ONERILER

Yap-islet-devret modeli i¢in en 6nemli kriterlerden birisi imtiyaz siiresidir. Bu siire
hesabinda ingaat projelerine 0zgli icerisinde birbirinden farkli bir¢ok parametre

bulundurmaktadir.

Calisma kapsaminda YID projelerinin belirli parametreleri; insaat yapim siiresi,
projenin servis Omrii, sermaye sahibinin bekledigi kar orani, baslangi¢ yili gegis iicreti,
vergi orani, 0zkaynak orani, kamulastirma bedeli, kira ve reklam gelirleri olarak
tanimlanmustir. Belirsiz parametreleri ise; insaat yapim maliyeti, enflasyon, kredi faiz
orani, gecis ticreti yillik artig orani, yillik ortalama giinliik tasit hacmi, otoyol bakim
ve isletme maliyetleri olarak tanimlanmistir. Bu parametreler tizerindeki riskler ve

belirsizlikler ge¢mis datalara bagl olasilik dagilimi ile tanimlanmustir.

Proje yapim siiresinin belirsiz parametre olmas1 durumunda finansal modelde ¢cok daha
genis aralikta dagilimlar ortaya ¢ikmasindan ve bu siirenin hemen hemen tiim
parametrelerin degismesine neden oldugundan dolay1r deterministik kabul edildigi

varsayilmistir.

Olasilik dagilimi ile tanimlanan belirsiz parametreler ile deterministik (sabit) degerli
parametreler nerilen net bugilinkii deger finansal modeli ile degerlendirilmistir. Hesap
yontemi olarak neredeyse onceki aragtirmacilarin tamaminin kullandigi Monte Carlo
simiilasyonu yontemi kullanilmistir. Bunlarin sonucunda hem devletin (idarenin) hem
de 6zel sektdriin menfaatlerini koruyan ve iki tarafin karini maksimuma ulagtiran

model Onerilmigtir.

Onerilen finansal model ihalesi 14 Nisan 2017 tarihinde yapilan Ankara Nigde
Otoyolu Projesi lizerinde uygulanmistir. Yapilan ihale sonucu en diigiik imtiyaz siiresi
ERG Insaat ve SEZA Insaat ortaklig1 tarafindan 11 y1l 10 ay 17 giin olarak verilmistir.
Bu teklif incelendiginde, finansal modelin pazarlik-oyun teorisi 6ncesi alt sinirina ¢ok

yakin oldugu tespit edilmistir.

11yil9ay2gin < T, < 24y1l4ay
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Bunun anlami 6zel sirket karliligimin minimum, devlet tarafinin karliliginin ise
maksimuma yakin oldugu noktada anlagsmanin saglanmis oldugudur. En diisiik teklifi
veren sirket karlilik orani (parametrelerin ve varsayimlarin ortalama degerleri
diisiiniildiiglinde) yaklasik %16,1 civarinda ve NPV degeri 166.531.002 € tutarindadir.
Devletin bu siiregte kasasindan verdigi YOGT garantisinden Otiirii ¢ikacak olan
miktarin NPV degeri -668.275.471 € olmasina ragmen projenin servis émrii boyunca
edecegi kar miktarmin toplam NPV degeri 1.032.081.961 € ‘dir. Devlet bu teklifte 09
Mayis 2037 tarihinde kara gegmektedir.

Bir sonraki 4 ortakli (IC ICTAS Insaat, KOLIN Insaat, MAPA insaat ve FERNAS
Insaat) ozel sirketin teklifi ele alacak olursak 13 yil, 11 ay, 11 giin ile finansal
modelimizin sonucunda ortaya ¢ikan ve hem devletin hem de hiikiimetin menfaatlerini

maksimize eden araliga yakin oldugu goziikmektedir.
13yil4ay16gin <T. <13yl 5ay

Bu 4 ortakli 6zel sirketin teklifi tizerinde analiz yapacak olursak; 6zel ortaklik karinin
toplam NPV degeri: 406.194.086 € ve toplam yiizdesel kar1: %39,4’dir. Ozel ortakligin
isletme siirecindeki devletin zararinin toplam NPV degeri 768.562.271 € ve ragmen
projenin servis Omrii boyunca edecegi kar miktarinin toplam NPV degeri 753.641.257

€’dir. Devlet bu teklifte 20 Eyliil 2040 tarihinde kara gegmektedir.

Kar miktarlarindaki farkliligin devlet ve 6zel sirket agisindan miktarsal anlamda esit
olmamasi ve finansal model ile belirtilen araligin {izerinde olmasina ragmen devletin
0zel sektor yatirimeindan daha fazla olmasi ilk bakildiginda bir g¢eligki varmig gibi
gozikebilir. Ancak bunun nedeni pazarlik asamasinda, devletin 6zel sektore daha

sabirli bir pazarlik siireci izleyecegi varsayildigindan dolayidir. (6, = 0,95; 85 =

0,98)

Thale kapsamindaki diger ii¢ teklif sirastyla
e 17yil, 1 ay, 21 giin (Cengiz ve Kalyon Insaat)
e 18 yil, 7 ay (Makyol)
e 20 yil, 5 ay, 10 giin (Limak)

seklinde verilmistir.
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Son ti¢ teklif incelendiginde 6zel sermaye sirketlerinin devlete oranla ¢ok daha fazla

karlilik olusturacagi ortaya ¢ikmaktadir.

Dolayistyla Ankara Nigde Otoyolu Projesi’nin ihale siireci kapsaminda devlet adina
en karli teklifi kabul etmesine ragmen finansal modelimizde iki tarafin karliligini

maksimize eden teklifin ikinci siradaki 13 yil, 11 ay, 11 giin oldugu ortaya ¢ikmustir.

Ulkemizde yap-islet-devret ile ihale edilecek otoyol ihaleleri i¢in dnerilen finansal
model; hizli, pratik ve dogru bir sekilde bizleri sonuca tagiyacaktir. Ayrica ihalesi daha
onceden gerceklesmis projeler icin ise 6zel sektdriin veya devletin listlendigi risk

durumunu analiz etmede kullanilabilmektedir.

Herhangi yap-islet-devret projelerinin finansal modelimizdeki girdi parametreleri
belirlendigi veya ortaya kondugu takdirde modelin ¢alisir halde oldugu 6rnek proje
lizerinde ispatlanmistir. Finansal modelin ortaya ¢ikarilmasindaki temel amag, hem

devlet hem de 6zel sektor tarafinin karin1 maksimize etmek oldugu unutulmamalidir.
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