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Ozet

Bu calisma, ulastirma projeleri finansmani i¢in kullanilabilecek ve halehazirda
cesitli iilkelerde ve dlgekte kullanmakta olan, Kamu-Sektor Isbirligi (KOI) veya Public-
Private Partnership (PPP) olarak bilinen modellerden biri olan, klasik Yap-islet-Devret
(YID) finansman modelinden tiiretilen yeni bir YID modeli ile otoyol projelerinin
yapilabilecegini gdstermektedir. YID modeli kullanilarak son 20 yildir iilkemizde pek
cok altyap1 projesi hayata gecirilebilmistir. Bu projelere bilinen 6rnekler olarak, dogal
gaz cevrim santrallari, havaalanlar1 ve hidroelektrik santrallar1 gosterilebilir. Bu calisma
kapsaminda, Ankara-izmir arasinda yapilmasi planlanan 503 km’lik (baglant1 yollar ile
549 km) otoyol projesinin YID ydntemiyle yapilabilmesinin miimkiin oldugu
gosterilmektedir. Ancak, YID modelinin bir versiyonu olarak da ifade edilebilecek ve
Kamu Ortakli YID modeli olarak adlandirilan bu model ile, s6z konusu otoyol projesini
daha az maliyetle insa ederek, daha diisiik otoyol gecis tlicreti uygulayarak, hem 6zel
ortak hem de kamu i¢in daha karli hale getirebilmek miimkiin olmaktadir.

Anahtar Kelimler: Kamu-Ozel sektdr isbirligi, Public-Private Partnership, Yap-Islet-
Devret, Kamu Ortakli YID.

Abstract

This study has pointed out that a new version of Build-Operate-Transfer (BOT)
financing model generated out from classical BOT model can be used for highway
financing. The classical BOT, one of the most popular PPP models has been oftenly
employed by various countries for financing of large scale public projects. Over the last
20 year period a number of infrastructure projects in Turkey such as natural gas plants,
airports and hydro electric power plants were constructed by using BOT model. In this
study, the new version of BOT model is implemented on the projected Ankara-Izmir
Highway Project. This highway project can be constructed at a lower project cost by
using the suggested BOT model compared to the classical BOT model. Therefore, the
lower project cost results in a lower toll rate.

Key Words: Public-Private Partnership, Built-Operate-Transfer, Built-Operate-
Transfer with Public Partnership.



S. Teker — D. Teker — M. Cimen 5/1 (2013) 116-129
1. GIRIS

Bir projenin yeni bastan insa edilerek yapilmasi veya mevcut bir projenin
gelistirilmesi icin gerekli, yeterli ve uygun kosullarda kaynak saglanmasi, proje
finansman1 olarak tanimlanabilir. Proje finansmani, biiyilk miktarli sermaye yogun
yatrimlarin hayata gegirilebilmesi i¢cin kullanilan bir finansman yoludur. Bu tiir
finanslama yolu ile yapilan projelere 6rnek olarak; elektrik santrallari, boru hatlari,
ulastirma sistemleri ve endiistriyel tesisler sayilabilir. Bu projeleri finanslayan kurumlar,
finansman talebinde bulunan kurulusun kredibilitesinin 6tesinde, projenin gelir yaratma
giicli ve proje varliklarinin teminat olarak alinabilmesi ile de ilgilenirler. Bu projeleri
istlenen girisimciler, genellikle yiiksek oranlarda finansal kaldwra¢ kullanarak,
projelerini finanse etme egilimindedir. Proje finansmanlarinda; %70-30 bor¢-6zsermaye
veya %80-20 borg¢-6zsermaye karigimi kullanilmast olduk¢a yaygindir. Ancak finansal
kaldirag orani, bazi projelerde %100’e yaklasabilir. Yiiksek finansal kaldirag
kullanilmasi, girisimcilerin kendi sermayelerinin daha azini riske etmesini saglarken,
faiz giderlerinin vergiden diisiilebilmesi nedeniyle, ortalama sermaye maliyetinin de
diismesini saglar. Girisimciler, tiim vergisel avantajlar1 yiiriittiikleri projelerde
kullanabilmeyi ister. Eger vergi avantajlarmi kullanmada bir sorun yasanirsa,
girisimciler ortaklik iligkileri ile veya leasing yoluyla bu avantajlarini bir baska sirkete
devredebilir. Proje finanslama olduk¢a karmasik bir siirectir. Finanslama yapisinin
ortaya konmasi, kamu, diger ortaklar ve kontraktorlerle yapilan pazarliklar ve tiim bu
islerin belgelendirilmesi ¢ok zaman alirken, yasal harglar ve diger ilgili yonetim ve
organizasyonel giderler biiylik maliyetlere neden olabilir.

Uzun vadeli ve oldukc¢a yiiksek yatirim miktar1 gerektiren kamu yatirimlarinin
gerceklestirilebilmesini saglamak {izere; 6zel sektér finansmani, deneyimi, insaat ve
isletmedeki verimliliginin kullanilmasmi 6ngdren finansman modelleri, 1970’lerde
ortaya atilmaya baslanmis ve 1980’lerden itibaren gelismis iilkelerde yaygin olarak
kullanilmaya baslamustir. 11k uygulamalardaki sorunlar, sz konusu proje insaatlarinin
tamamlanip isletmeye alinmasiyla birlikte (yaklasik 5-10 yillik bir siire¢) netlesmeye
baslamigtir. Bu sorunlara pratik coziimler {iretebilmek i¢in, finans miihendisleri
tarafindan ¢ok sayida ve birbirlerinin tlirevleri olan yeni finansman modelleri
tiretilmistir. 1990’lardan itibaren o6zellikle Ingiltere’de ilk uygulamalar1 goriilmeye
baslayan “kamu-6zel sektor ortakligi (KOSO) — public-private partnership (PPP)”
tipindeki modeller, son yillarda c¢ok yaygin olarak biiylik o6l¢ekli projelerin
finansmaninda kullanilmaktadir.

Bu calisma, Ankara-Izmir arasinda yapilmasi planlanan 503 km’lik otoyol
projesinin hem halehazirda diger biiyiik altyap1 projelerinde uygulanmakta olan klasik
Yap-Islet-Devret modeline, hem de Kamu Ozel Sektor Ortaklig ile YID modeline gore
yapilmast durumunda; kamu, projeyi kullananlar (toplum) ve 6zel sektor ortak igin
yaratilan faydalar1 karsilastirmali olarak analiz etmektir. Takip eden boliim, proje
finansmani ile ilgili literatlirii 6zetlemektedir. Calismanin {i¢iincii bdliimiinde, bu
arastirmaya konu olan YID ve Kamu Ortakli YID modelleri genel hatlarryla kisaca
tanimlanmaktadir. Dordiincii boliim, Ankara-izmir otoyol projesini klasik YID ve Kamu
Ortakli YID modellerine gére karsilastrmali analizini sunmaktadir. Son bdliim, sonug
ve genel degerlendirmeleri kapsamaktadir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Devletlerin saglik, egitim, ulasim ve altyap1 yatirimlar1 basta olmak iizere,
bircok kamu hizmetini kaliteli ve diisiik bir fiyat ile halkin tasarrufuna sunmasi beklenir.
Ancak tim bu hizmetlerin devletler tarafindan vatandaslarina sunulabilmesi igin,
kamunun cok biiyilk maliyetlere katlanmasi gerekir. Kamunun hizmet iiretmesine bir
diger alternatif olan Ozellestirme, 1980°li yilardan beri diinyada yaygm olarak
uygulanmaktadir. Benjamin (2004) Ozellestirme faaliyetlerini, devletin ekonomik
faaliyetlere katilim oranini ve yonetim sorumluluklarini azaltmasi, yatirim maliyetinden
kaynaklanan biitce aciklarini 6nlemesi, rekabeti giliclendirerek, hizmet etkinligini ve
kalitesini arttirmasi, sermaye piyasalarmin gelisimine katkida bulunmasi ve devlete ek
gelir saglamasit agisindan degerlendirerek, kamu eliyle finanse etmeye gore
Ozellestirmenin daha avantajli oldugunu isaret etmistir. Ancak Monbiot (2000)
arastirmasinda, 6zellestirmenin goriinen tiim bu avantajlari ile beraber tiim risklerinin ve
maliyetlerinin tamamiyla 6zel sektore devredilmesi nedeniyle, ortaya c¢ikabilecek
olumsuzluklardan bahsetmistir. Ozellestirme ile ilgili olumsuzluklar olarak, iiretilen mal
ve hizmetler lizerindeki kamu kontroliiniin kaybedilmesi, isttihdam sorununun ortaya
cikmasi, 6zel sektoriin daha yiiksek maliyetlerle bor¢lanmasi, sunulan hizmet fiyatinin
artmasina ve sonugta isletme maliyetlerini azaltmak icin de iiretilen hizmetin kalitesinin
disiiriilebilecegini igaret etmistir. Siralanan tiim bu olumsuzluklar, 6zellestirmenin
kamu hizmeti sunulmasi i¢in gercekte ¢ok etkin bir yol olmadigi savunmasini da
beraberinde getirmektedir.

Ozellestirmenin avantaj ve dezavantajlarmm yogun olarak tartisildigi son
yillarda bu soruna verimli bir ¢6ziim Onerisi olarak, alternatif proje finansman modelleri
ortaya atilmistir. Kamu ve Ozel Sektor Ortakligi - KOSO (Public Private Partnership -
PPP) olarak da bilinen bu proje finansman yontemi altinda bir ¢ok tiirev model
tanimlanmigtir. De Alessi (1980) ve Bernett ve Johnson (1980) kamu hizmetlerinde
devlet ve 6zel sektor ortaginin performanslarini karsilastirmistir. Calismalarinda elde
ettikleri bulgular, 6zel sektor ortagin hizmetin kalite standardinda, devlet yonetiminden
daha basarili olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte, Millward ve Parker (1983)
kamu hizmetinin sunumunda, 6zel sektor ile devlet yonetimi arasinda 6nemli bir fark
olmadigint saptamislardir. Boardman ve Vining (1989) kamu-6zel sektdr ortakligi
modellerinde yapisal karmasanin, kamu hizmetinde kaliteyi diislirdiigiinii savunurken;
Bos (1991) devletin otoritesi ve denetimi altinda, 6zel sektdorden mutlaka destek
almmast gerektigini savunmustur. David (2003) calismasinda, kamu-6zel sektor
ortaklig1 modellerinin sunulan hizmetin kalitesi ve maliyet avantaj1 yaratmasi nedeniyle,
kamu finansmani modeline gére daha avantajli oldugunu ortaya koymustur. AECOM
(2005) isimli arastirma grubu 1985 yilindan itibaren, farkl iilkelerde, kamu-6zel sektor
ortaklig1 modeli ile finanse edilmis 1,100°den fazla projeyi incelemistir. Siemiatycki,
(2007) ve Debande (2002), kamu ve 6zel sektor ortakligi modelinde, projeye konu olan
kamu hizmetinin tiim sorumlulugunun ve yaratacagi riskin 6zel sektor ortagina
devredildigi ve devlet biit¢esinin rahatladigini ortaya koymustur. Miller ve Evje (1999),
kamu hizmeti sunumunda devletin ve 6zel sektdriin ayr1 ayri1 yapacagi g¢abalarin,
gelisimden ve inovasyondan uzak olacagmi ve siirdiiriilebilir olmayacagini
savunmuslardir.  KOSO modellerinin uygulama alanlar1 degismekle beraber, bu
finansman modeli altyap1 yatirimlar1 (Fortner, 2001 and Pietroforte and Miller, 2002);
spor alanlar1 (Magub ve Hampson, 1999; Jefferies, Gameson ve Rowlinson, 2002),
hastane, hapishane ve sosyal tesis insaatlarinda siklikla kullanilmaktadir. KOSO
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modellerini uygulanabilir kilan temel faktor, s6z konusu projenin hem devlet hem de
0zel sektor ortagi agisindan makul bir getiri saglamasidir (Ng ve digerleri, 2007).

3. Yap-islet-Devret (YID) ve Kamu Ortakh Yap-islet-Devret Modelleri
(KO-YID)

Proje finansmaninda amag¢, finanslanma ihtiyaci olan bir proje i¢in, en uygun
finansman modeli veya modellerinin secilerek, en uygun kosullarda finansman
saglanmasidir. En uygun finansman modeli veya modellerinin se¢ciminde géz oniinde
tutulmast gereken ilkeler; ele alinan projenin; en kisa siirede hayata gecirilmesini
saglayabilmesi, en yeni teknolojileri kullanabilmesi ve iilke i¢cin en fazla katma deger
yaratabilmesidir.

En uygun kosullarda finansman saglanmasinda gz oniinde tutulmasi gerekenler
ise; ele alinan bir proje i¢in en diisiik faiz orani tizerinden borglanilabilmesi, kredi geri
ddemelerinin proje nakit akiglariyla uyumlu olmasi, kredi vadesinin projenin ekonomik
omrii ile uyumlu olmasi, diger kredilendirme sartlarinin proje performansina
baglanmasi, (proje varliklarinin teminat olarak kabul edilmesi, projenin planlandig: gibi
gitmesi vb), kullanilacak 6zkaynaklarm yatirim riskini karsilayabilecek diizeyde olmasi
ve ortalama sermaye maliyetini minimuma ¢ekecek bir bor¢-6zkaynak karisimina sahip
olmasidir. Literatiirde 6ne ¢ikan ve en ¢ok kullanilan proje finansman modelleri olarak;
Yap-Islet-Devret(YID), Yap-Islet(Yi) ve Yap-Kirala-Islet-Devret(YKID). Calismanin
devam eden bdliimiinde, bu ¢alismaya konu olan YID modeli ve bu modelin bir
versiyonu olarak gelistirilen Kamu Ortakli YID (KO-YID) modeli anlatilmaktadir.

3.1. Yap-islet-Devret (YID)

Yap-Islet-Devret modeli, ileri teknoloji ve/veya biiyiik kaynak gerektiren bir
kamu altyap1 yatirim veya hizmeti iiretmek iizere gerekli finansmanin 6zel bir sirket
tarafindan karsilanarak projenin gergeklestirilmesi ve kamu tarafindan belirlenen bir
siire boyunca 0zel sirketce isletilmesi ve yine bu siire i¢inde iirettigi mal veya hizmeti,
taraflari karsilikli saptadiklar1 bir tarife uyarinca kamu kuruluslarma satmasi ve siirenin
sonunda isletmekte oldugu tesisleri bakimi yapilmis, eksiksiz ve isler durumda ilgili
kamu kurulusuna devretmesidir.

Tiirkiye’deki uygulamalar1 enerji, serbest bdlgeler, hava ve deniz limanlari
alanlarinda goriilmektedir. Enerji alaninda 3096 sayili Kanun ve ilgili yonetmelikler
cercevesinde Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi’nca sadece elektrik tiretmek amaci ile
kurulacak sermaye sirketlerine, elektrik liretimi yapacak tesisi kurma ve tesisi isletme
izni verilmistir. Ornek olarak, Birecik Baraji, Marmara Ereglisi Dogal Gaz projelerinin
de aralarinda bulundugu YID modeli ile tesis edilen ve halen isletmede olan 23 adet
tesis gosterilebilir. Benzer olarak, Devlet Hava Meydanlar1 Isletmesi (DHMI) 6 proje
icin YID modelini kullanmistir. BU modelin uygulandig1 diinya 6rnekleri olarak ise,
Ingiltere-Galler arasindaki Severn Makas Kopriisii ($510 milyon), Cin’deki Shajao
enerji santrali ($530 milyon) ve Amerika’daki TransAlaska boru hatt1 gosterilebilir.

3.2. Kamu Ortakh YiD (KO-YID)

Bu model, 6zel sektor ve devletin, kamu altyap1 projelerini bir ortaklik anlasmasi
cercevesinde insaa etmesi ve isletmesi olarak tanimlanabilir. Bu modelde, devlet ve 6zel
firma; yatmrim, risk, finansman, sorumluluk ve kar gibi konularda paylasim i¢indedir.
Kamu ve 0zel sektoriin ortakliga gitmesinin amaci, iki tarafin da sahip oldugu
avantajlar1 ortak olduklar1 bir projede kullanabilmesidir. Her bir farkli proje igin

Isletme Arastirmalart Dergisi 119 Journal of Business Research-Tiirk



S. Teker — D. Teker — M. Cimen 5/1 (2013) 116-129

taraflarin iistlenecegi roller de farkli olabilir. Bazi ortakliklarda hizmetin verilmesinde
ozel sektor firmas1 hakim rol oynarken, bazen sadece insaatin yapilmasi veya finansman
saglanmasimda One ¢ikabilir. Bu tip ortakliklar yoluyla, kamu altyap1 yatirimlarinin
yapilmasinda ve kamu hizmetlerinin saglanmasinda, tasarim, finanslama, insaat, isletme
ve bakim faaliyetlerinde verimlilik artis1 saglanabilir.

Proje gelistirme, finanslama, insaat yapma ve en sonunda da isletme
asamasindaki risklerin ¢ogunun O6zel sektor girisimcilerine yiiklendigi finanslama
modelleri, kamu tarafini sadece girisimciye bazi yasal imtiyazlar saglayan ve higbir risk
almadan yapilacak projeden gelir elde etmek isteyen bir konuma getirmektedir. Bu
yaklagima gore, 6zel sektor eliyle yaptirilmak istenen projelerde, projeyi yapmak i¢in
istekli olan firma sayisinda sikint1 ¢ekilmektedir. Diger yandan, girisimei firma proje ile
ilgili biiylik belirsizlikler i¢inde (kullanim yogunlugu, fiyatlama, enflasyon, insaat
maliyetleri, teknik insaat problemleri gibi) teklif vermek zorunda oldugundan, girisimci
firmalar en kotii senaryolara (worst case) gore hazirlanmis tekliflerini sunma
egilimindedir. Bu sakincalar1 hafifletmek i¢in ise, liretilen mal ve hizmetler i¢cin devlet
tarafindan satin alma veya minimum kullanma garantileri veya fiyat garantileri
verilmektedir. S6z konusu projeler, ekonomik émrii genellikle olduk¢a uzun olan (15-
30 yil) projeler oldugundan, proje ile ilgili bugiin yapilan gelecege ait tahmin ve
hesaplamalarda veya verilmis garantilerde, projenin gelecek yillarinda kamu, devlet ve
ozel girisimciler arasindan biiyiik sorunlar yasanabilmektedir. Ornek olarak, YID ve YI
yontemleriyle yaptirilan enerji santrallarinin {iretime ge¢mesinden sonra, devlet
tarafindan verilen fiyat ve alim garantilerinde ilgili kamu kurumu ve 6zel firma arasinda
ortaya ¢ikan sorunlar gosterilebilir.

KO-YID modeli sik1 bir gdzetim ve denetim yardimiyla, kamu yatirimlarinin
daha ucuza mal edilmesi, daha kisa siirede bitirilmesi, daha ucuza finansman saglanmasi
ve daha kaliteli hizmet iiretilmesi potansiyeline sahiptir. Bu modelde, 6zel ve kamu
tarafi proje tizerindeki riskleri ve baz1 maliyetleri paylastiklar1 gibi, projeden saglanan
getirileri de belli bir oran iizerinden paylagmaktadir. Ornegin, ele alinan herhangi bir
biiylik yatirim i¢in, kamu proje gelistirebilir (mimari yapisi, teknik spesifikasyonlar1
vb). Ozel sektdr projeyi insa edip, gerekli finansman1 bulabilir. Kamu ise, bu proje igin
temin edilen kredilere garantor olarak finansman maliyetlerinin diismesini saglarken;
ithalat-SSK-KDV-Kurumlar vb diger vergilerden feragat ederek veya projenin isletme
asamasina erteleyerek proje maliyetlerini azaltabilir veya nakit akislarinin
zamanlamasimi tyilestirebilir. Boylece, kamu tarafi direk bir nakit cikisina gerek
kalmadan proje finansmanina ve dolayisiyla proje maliyetine katilmis olur. Ayrica,
kamu tarafi insaat siiresini hizlandirmak icin ortagir oldugu projenin; kamulastirma,
tarihi bolge, SIT alan1 gibi sorunlarmi ¢cdzmede de daha etkin sorumluluklar {istlenebilir.
Daha sonra isletmeye alian projeye ait gelirler, 6ncelikle operasyon giderlerine ve borg
geri ddemelerine ayrilir. Ozel sektor ortagmn yaptign dzkaynak yatirimi karsiiginda,
kamu tarafindan 6zel sektor ortaga makul bir getiri garantisi verilebilir. Daha sonra
proje isletmesi doneminde saglanan gelirlerden 6zel sektor ortaga diisen paylar, hem
ozkaynak yatrimmi hem de kullanilan 6zkaynak iizerinden makul bir getiriyi 6zel
sektor ortaga geri kazandirdiktan sonra, kamu tarafi projenin tek sahibi olabilir (proje
kamuya devredilir) veya ortaklik kamu yararina olacak sekilde yeniden sekillenebilir.
Bu yontemde, 6zel sektor ortagi icin gegerli belirsizlikler biiylik Olgiide elimine
edildiginden, 6zel sektor ortak daha kiiclik getiriler karsiliginda bile bu projeye teklif
verebilecek ve ortakliga girebilecektir. Bu modelin islemesinde en kritik nokta, etkin bir
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muhasebesel ve finansal denetimin olmasidir. Ciinkii ortaklar arasi tiim maliyet, riskler
ve gelirlerin paylasimi, isletici firma tarafindan tutulacak muhasebe kayitlarina gore
yapilacaktir. Her iki ortagin ne kadar sermaye koydugu, proje icin ne kadar borg
alindigi, bor¢larin geri 6deme zamanlamasi, 6zel sektor ortaga garanti edilen makul
getiri miktari, zorunlu ve garanti edilen 6demelerin yapilmasindan sonra geriye kalan
gelirlerin paylasim oranlari, seffaf ve giivenilir bir ti¢lincli kurum tarafindan kayit altina
almmali ve denetlenmelidir.

Calismanin devam eden boliimiinde, yakin bir gelecekte yapilmasi planlanan
Ankara-Izmir Otoyol projesinin YID modeli veya KO-YID modeli kullanilarak ihale
edilmesine gore, bir fizibilite analizine tabi tutulmakta ve toplum, kamu ve 6zel sektor
isletmesi acisindan ortaya ¢ikabilecek faydalari karsilastirilmali olarak tartisilmaktadir.

4. ANKARA-IZMIiR OTOYOL PROJESI ANALIiZI

Toplam uzunlugu 503 km olacak olan (baglant1 yollariyla beraber 549 km)
Ankara-Izmir Otoyol Projesi; Ankara-Pozanti Otoyolu’nun 7.km’sinden baslayarak,
Polatl’'nin 10 km kuzeyinden ge¢ip, Porsuk Cayr vadisini takip ederek, Eskisehir’in
Beylikova ilgesi yakimlarinda giineybatiya yonelmektedir. Daha sonra, Afyon-Kiitahya
arasindan gecerek, Usak Ilinin kuzeyinden devam edip, Selendi ve Gediz Vadisi
boyunca ilerleyerek, Gebze- Izmir Otoyolu’na baglanmaktadir. Bu proje kapsaminda
yaklagik 27.500 m uzunlugunda 28 adet viyadiik, 5.700 m boyunda 4 adet tiinel, 13 adet
kopriili kavsak, dort adet otoyol baglant1 kavsagi yer almaktadir. Ayrica bu projede, 15
adet gise alani bulunmaktadir. Her iki yone tiger seritli (2x3) olarak planlanan bu
otoyolun giinliik ara¢ ge¢is kapasitesi 90.000 olup, fizibilite analizleri bu veriye gore
yapilmistir.

Projenin hem YID hem de KO-YID modeli ile finanse edilmesi durumunda;
insaat siiresi 5 yil ve isletim siiresi 25 yil olarak belirlenmistir. YID modelinin
kullanilmast durumunda, devlet o0zel sektor isletmesine insaat maliyetlerini
karsilayabilmesi i¢cin herhangi bir finansman garantisi vermemektedir. Tiim maliyetler
%70 bor¢c ve %30 Ozkaynak yapisiyla, 6zel sirket tarafindan finanse edilmektedir.
Devlet, projenin isletme asamasinda giinde 24.000 adet otomobil esdegeri ara¢ garantisi
sunmaktadir. Projenin KO-YID modeline gére finanse edilmesi durumunda ise, devlet
projeye bir ortak olarak katilmakta, 6zel ortagin proje adina alacagi borglar i¢in garantor
olmakta, ingaat siiresince tahsil etmesi gereken tiim vergileri proje gelir yaratincaya
kadar ertelemekte, 6zel ortak tarafindan projeye yatirilan 6zkaynaklar icin makul bir
yillik getiri garantisi vermekte ve projenin isletme agamasinda elde edilen gelirlere veya
zararlara %20 oraninda ortak olmaktadir. Projenin devlet-6zel sirket ortakligiyla
yiiriitiilmesi; 6zel sektor sirketinin daha uygun bir maliyet ile kredi kullanimima olanak
saglamakta ve azalan maliyetlerin beklenen bir faydasi olarak da daha diistik ara¢ gecis
iicretleriyle toplumsal faydaya dontismektedir.
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Tablo 1. Model Girdilerinin Karsilastirmasi

YiD KO-YID

Insaatin siiresi 5 yil 5 yil
Devletin finansman garantisi Yok Var
Bor¢ — Ozkaynak yapisi %70 - %30 %70 - %30
Toplam proje maliyeti - $ 7.024.549.412 6.668.982.212
Toplam kredi ihtiyaci - § 4.935.408.765 4.667.713.527
Ozkaynak ihtiyaci - $ 2.089.140.647 2.001.268.685
Ozel ortak pesin ser. tutari - $ 1.327.576.472 Yok
Kisa vadeli kredi kullanimi - $ 101.820.926 48.806.321

i Kisa vadeli kredi vadesi 4 3

nsaat —

Asamasi Kisa vadeli 'falz orant - $ %10 %8

Uzun vadeli kredi ihtiyaci - $ 4.935.408.765 4.667.713.527
Syl 5wl
Uzun vadeli kredi vadesi Sdemesiz+10 | 7
yil O0demesiz+10 yil

Uzun vadeli kredi faiz orani - $ %38,74 %5,51
Amortfisman S"iiresi ‘—(dﬁz 25 yil 25 yil
amortisman yontemi)
Ozel ortaga garanti edilen getiri yok Ozkaynoi)k6+ yillik

Isletme | Proje isletim siiresi (insaat haric) - 25 yil 25 yil

Asamasi | $
Kamu proje karv/zarar1 pay1 Yok %20

Bu ¢alismada onerilen KO-YID finansman modelinin uygulanmasi, YiD’e gore
daha zor ve karmasiktir. Ancak s6z konusu modelin, taraflarin rahat¢a anlayabilecegi
net bir sekilde ortaya konmasi ve bu sartlar1 taraflarin kabul ederek uygulamaya
gecmesi sonucunda, hem uzun vadede kamu yarar1 gozetilmis olurken, hem de 6zel
sektdriin deneyim ve verimliliginden yararlanilmis olur. Ozel sektor ortak ise, cok daha
az risk iistlenerek koydugu 6zkaynak karsiliginda en azindan makul bir getiriyi garanti
etmis olur.

YID modelinde devlet gercek bir ortak gibi projeye katimadigindan; &zel
ortagin maruz kaldig: risklere baglh olarak, kredi maliyetleri ve insaat maliyetleri artar
ve bunun telafi edilebilmesi i¢in ara¢ gecis licretlerinin daha yiliksek olmasi gerekir.
YID modelinde devlet, dzel sirketin isletme asamasinda zarar etmemesi i¢cin minimum
arac sayismi garanti ederken, karsiliginda hem insaat hem de isletme asamasinda vergi
gelirleri yaratmaktadir. KO-YID modeli uygulandiginda ise, devlet projenin gergek bir
ortagi olarak 6zel sektor ortagma kefil olmakta ve saglanan maliyet avantaji nedeniyle
Ozel ortagin pesin sermaye koymasma gerek kalmamaktadir. Bununla beraber proje
firmasinmn toplam finansman maliyetleri de onemli 6lgiide azalmaktadir. Isletme
asamasinda ise, devlet bir yandan insaat asamasinda erteledigi vergileri ve isletme
iizerinden elde edilen gelirlerden vergileri tahsil ederken, diger yandan proje kari
iizerinden %20’lik bir paya sahip olmaktadir.

Tablo 2’de, projenin her iki model ile finanse edilmesi durumuna gore hem
devlet hem de 6zel sektor ortaga yaratacagi nakit akislar1 hesaplanmistir. Tablo 1 ve

Isletme Arastirmalart Dergisi 122 Journal of Business Research-Tiirk



S. Teker — D. Teker — M. Cimen 5/1 (2013) 116-129

2’den de goriilecegi gibi, KO-YID modeli her iki ortak agisindan da daha avantajli
sonuglar yaratmaktadir. Ozel ortak, YID modeline kiyasla hemen hemen ayni getiriyi
KO-YID ile saglarken, ayrica TC Hazine Bonosu getirisi {izerinde garanti bir gelir elde
etmektedir. Devlet ise, KO-YID modelinde toplamda daha fazla bir gelir elde
edebilmektedir. Otoyol hizmetini kullananlar (kamu) ise, daha az bir otoyol geg¢is licret
odeyerek yoldan yararlanabilmektedir.

Kamu projelerinin en 6nemli amaci, toplum yararmin 6n planda tutulmasidir. Bu
amag cergevesinde bir otoyol projesi degerlendirildiginde, en degerli ¢iktis1 daha ucuz
bir hizmet kullanimi bedeli olarak goriilmelidir. KO-YID modelinin uygulanmasi
durumunda, km basma maliyet ve ara¢ basma gecis ticreti %20 oraninda daha diisiik bir
fiyattan sunulabilmektedir. Burada oOnemli olan bir diger nokta ise, Ozellikle bu
biiytikliikteki projelere teklif vermek ve ise baslamak i¢in gereken yiiksek pesin
sermaye tutar1 nedeniyle, Tiirk firmalarinin bu tip ihalelere katilamamasidir. Fakat KO-
YID modelinin 6zel firmalara insaat karmdan sermaye destegi almasina izin vermesi
dolayisiyla, daha fazla sayida firmanin projelere ilgi gostermesi miimkiin olacaktir.

Tablo 2’de, proje maliyetleri hesaplanirken; insaat maliyeti, KDV, yatirim
donemi finansman gideri, bor¢ ve faiz 6deme rezerv hesaplari dikkate almmistir.
Ozellikle devlet kefaletiyle finansman bulma kolayligi saglayan ve ozel firmaya
yatirdign dzkaynak {izerinden sabit bir getiriyi garantileyen KO-YID modelinde
hesaplanan finansman giderleri, ortalama kredi vadesi g6z oniine almarak ayn1 vadedeki
TC Hazinesi bor¢glanma senedi getirisi iizerine 50 baz puan (%0,5) marj eklenerek elde
edilmistir. Bu maliyet YID modelinde dngoriilen piyasa faiz oranindan daha diisiik
olmasi nedeniyle, finansman maliyetlerinde 6nemli bir azalmaya neden olmaktadir.
Proje finansmaninda kullanilan krediler, piyasa kosullar1 ¢er¢evesinde yatirim donemi
olan ilk 5 yil1 geri 6demesiz olmak iizere, toplam 15 yil vadeli ve 6 aylik donemler ile
anapara ve faiz ddemesi olacak sekilde yapilandirilmistir. Ayrica KO-YID modelinde
yatirimcinin koyacagi 6zkaynak icinde projeden TC Hazinesi bor¢lanma senedi getirisi
iizerine 100 baz puan (%1) marj ile getiri saglama garantisi saglanmistir. Bu tutar,
hesaplamalarda proje sirketinin gelir tablosunda komisyon gideri olarak yer almis ve
vergi matrahindan diigiilmiistiir. Ayrica tiim giderlerden sonra elde edilen miktarin
%20’sinin, devlet’in %20 ortakhig1 cercevesinde devlete temettii olarak O0denecegi
ongoriilmiistiir. Boylece KO-YID modelinde devlet, klasik YID’lerdeki vergi geliri
disinda temettii geliri de kazanabilmektedir. Otoyol tizerindeki trafik rakamlarinin
belirlenmesinde ise, gegmis yillardaki trafik yogunluk verileri ve Tiirkiye GSYIH’s1
arasindaki iliski ¢ercevesinde, gelecek yillara ait trafik yogunlugu tahminleri
yapilmistir. Iincelenen projenin beklenen yenileme-bakim-isletim maliyetleri tahminleri
icin, Tiirkiye’de halehazirda faaliyette bulunan otoyollarin gegmis yillar ortalamasi esas
alinmustir.
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Tablo 2. Nakit Akislar1 ve Finansal Sonuclarin Karsilastirilmasi

Yap-islet-Devret (YiD) KO-YiD

‘il Ozl)eli{)(J)t;'t/ak Devlet Proje Ozel Ortak Devlet

. ! -546.166.684 0 -546.166.684 -103.535.169 0

Insaat 511 781.307.040 0| -1.281.307.040 -251.648.862 0

Asama 73718573 446 0| -1.418.573.446 -301.701.966 0

St 4 | -1.215.433.728 0| -1.215.433.728 -290.130.825 0
5 | -1.239.742.403 0| -1.239.742.403 -329.520.088 0
6 746.626.310 -56.831.878 621.576.817 0 -34.595.144
7 762.775.088 -25.583.783 634.747.390 0 -10.154.244
8 779.355.242 6.732.572 648.270.654 0 15.332.426
9 796.421.020 41.134.071 662.199.011 0 42.284.107
10 825.722.709 68.660.208 686.205.183 55.069.643 77.006.095
11 867.560.188 88.211.515 720.813.983 130.042.700 109.331.198
12 787.516.885 107.276.976 476.163.878 281.222.571 34.520.048
13 788.743.069 126.808.352 423.180.482 281.222.571 48.848.399
14 828.756.490 146.833.364 407.653.702 281.222.571 63.584.280
15 871.020.326 167.381.135 442.647.504 281.222.571 78.900.626

. 16 915.652.418 184.168.716 479.617.274 721.790.750 | 201.947.989

Isl. 77 962.776.969 197.228.265 518.666.469 741.151.357 | 217.754.997

Asama Tjg 1.012.524.877 210.907.127 559.904.134 774.141.489 237.482.087

St 19 1.065.034.093 225.240.834 603.445.197 808.974.339 | 258.212.274
20 1.116.631.497 | 239.312.119 646.222.626 843.196.282 |  278.566.349
21 1.170.896.158 |  254.016.734 691.224.515 879.197.794 |  299.889.881
22 1.227.959.212 |  269.388.421 738.560.103 917.066.265 322.232.929
23 1.287.958.384 |  285.462.539 788.344.130 956.893.486 | 345.648.002
24 1.351.038.320 | 302.276.153 840.697.103 998.775.864 |  370.190.180
25 1.417.350.919 |  319.868.115 895.745.586 1.042.814.651 395.917.242
26 1.487.055.704 | 338.279.157 953.622.500 1.089.116.182 |  422.889.804
27 1.560.320.190 |  357.551.987 1.014.467.433 1.137.792.128 | 451.171.463
28 1.637.320.284 |  377.731.383 1.078.426.975 1.188.959.762 |  480.828.940
29 1.718.240.702 |  398.864.308 1.145.655.062 1.242.742.231 511.932.243
30 1.803.275.403 421.000.008 1.216.313.340 1.299.268.854 |  544.554.827

Top.

Nakit

AKist 22.087.309.156 | 5.051.918.398 | 12.193.152.750 | 14.675.347.151 | 5.764.276.998

NBD 2.496.485.365 960.404.531 220.465.134 | 1.971.298.515 | 1.031.642.747

IVO 12.10% 8,44% 15,32%
K $0.14 $0.117

Aracg m

Gegis T

Ucreti | o $76,86 $64,23
p

5. SONUC VE DEGERLENDIRME
Kamu altyap1 projeleri genelde yiiksek riskli ve maliyetli projelerdir. Siiphesiz

kamu projelerinin toplum refahmi arttirmasi ve toplumsal fayda yaratacak nitelikte
olmasi, dncelikli amagtir. Kamu projeleri finansmaninda en yaygin kullanima sahip olan
model, Yap-Islet-Devret modeli olarak bilinmektedir. Bu model ile Tiirkiye’de
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halehazirda c¢ok sayida elektrik santrali ve havaalani projesi hayata gegirilmistir.
Devletin herhangi bir finansman kefaleti vermeden, projenin isletme asamasinda
minimum alim garantisi verdigi bu model, igerdigi yiiksek riskler nedeniyle ¢ogu
firmanm projelere ¢ekimser kalmasma neden olmaktadir. YID modeline alternatif bir
model olarak ortaya konan KO-YID modeline gore ise, yiiksek maliyetli projeler devlet
ve 0zel sirket ortakliginda yiiriitiilmektedir. Bu modele gore; devlet, proje firmasimnin
bor¢lanmasina kefalet vermekte ve karsiliginda projenin isletme safthasinda gelirlerin
belirli bir yiizdesine ortak olmaktadir. Bu calismada Ankara-Izmir arasmda yapilmasi
planlanan 549 km’lik otoyol projesinin, YID veya KO-YID modeline gore finanse
edilmesi durumunda yaratacagi toplumsal ve ortaklar i¢in finansal faydalar
degerlendirilmistir. Her bir modelin ayrintilar1 ¢alismanin i¢inde detaylariyla
incelenmistir. Uygulama ¢iktilar, KO-YID modeli hem devlet hem de sirket agisindan
daha avantajli sonuglar verirken, toplumsal fayda da yaratabilmektedir. Buna gore, YID
modeli, KO-YID gore daha riskli oldugundan hizmet fiyatini arttirmaktadir. YID ile
finansman saglanmasi durumunda, km basma tiicret 14 cent iken ara¢ basma toplam
maliyet 77 dolar olarak hesaplanmaktadir. Ote yandan, projenin KO-YID modeli ile
uygulanmasiyla maliyetler yaklasik %20 kadar azalmaktadir. Km bagina maliyet 11,7
cent’e diiserken, ara¢ basina toplam maliyet yaklasik 64 dolar olmaktadir. KO-YID
modeli, hem devlet hem de 06zel ortak icin daha avantajli olurken, aym1 zamanda
toplumsal bir fayda da yaratabilmektedir.
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Extensive Summary

Introduction

This study has pointed out that a new version of Build-Operate-Transfer (BOT)
financing model generated out from the classical BOT model can be used for highway
financing. The classical BOT, one of the most popular PPP models, has been often
employed by various countries for financing of large scale public projects. Over the last
20 year a number of infrastructure projects in Turkey such as natural gas plants, airports
and hydro-electric power plants were constructed by using BOT model. In this study,
the new version of BOT model is proposed and implemented on the Ankara-Izmir
Highway Project.

Method

The Ankara-Izmir highway project is a 549 km 2x3 road construction project
which includes the construction of 27.5 km bridges, 5.7 km tunnels, 13 cross-bridges
and 15 exit-toll stations. It is expected that a 90,000 cars per day uses the highway. The
construction period is planned to cover 5 years. After completion the construction, the
project company will be eligible to operate it for next 25 years. This project is planned
to be constructed by the classical BOT model where the private company is responsible
to construct and finance the project and then operate it next 25 years and finally transfer
to the public authority. All risks in this model must be assumed by the private company.
The proposed Private Partner- BOT model (PP-BOT) offers a true partnership of public
and private partners in every stage of the project. Both partners in this model utilize
their advantages where they have the strength. The project is developed by the public,
but constructed and financed by the private partner while the public acts a guarantor for
the loan acquired to finance project. Moreover, the public partner postpones all kinds of
taxes (import, VAT, income, etc.) until the project starts generating cash inflows.
Therefore, the borrowing rate gets down while the cash outflows during the construction
phase are minimized in the other side.

In the operating phase, all revenues are initially allocated to operating expenses
and loan installments. The public presumes that the private partner earn an acceptable
return over the private equity invested in the project. Beyond the private partner
recovers its equity invested and earns an agreed return, the profit or loss is shared
between private and public partners at a pro-rate.
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This model eliminates most uncertainty relating the project. The private partner
can borrow at a lower rate, postpone all taxes at the construction phase and secure a
reasonable return over its equity invested. Therefore, the project can be constructed and
operated at a much less cost. However, the key for this model is to have an effective
accounting and auditing system. The partners should be able to clearly follow every
stage of the project. Table 1 below shows all inputs for both the classical BOT and the
proposed PP-BOT models.

Table 1. Inputs of Models

BOT PP-BOT
Construction period 5 years 5 years
Guarantee of Treasury No Yes
Debt-Equity Ratio 70% - 30% 70% - 30%
Total cost of project - $ 7,024,549,412 6,0668,982,212
Total loan needed - $ 4,935,408,765 4,667,713,527
Total equity needed - $ 2,089,140,647 2,001,268,685
Private partner-cash equity - $ 1,327,576,472 No
Short term loan - $ 101,820,926 48,806,321
Construction | Maturity of short term loan 4 years 3 years
Phase Interest rate on ST loan - $ 10% 8%
Long term loan - $ 4,935,408,765 4,667,713,527
5 year no 5 year no
Maturity of long term payment period | payment period
+ 10 year + 10 year
Interest rate on LT loan - $ 8.74% 5.51%
Depr.period.straight line method 25 years 25 years
Guaranteed return to private No Equity + 6%
partner annual return
Operating Operating period - $ 25 years 25 years
Phase Profit/Loss
share of public partner No 20%
Results

Table 2 presents all cash flows next 30 years for both models and partners. The
results show that the private partner can have about 2.5 billion $ NPV while the public
can have around 960 million $ by employing BOT model. When applying PP-BOT
model, the private partner can register about 2 billion $ NPV and the public can register
around 1 billion $§ NPV. This must be noticed that the private partner earns less in PP-
BOT model but it assumes much less risk and secures a guaranteed return over its
equity investment. The most important outcome of PP-BOT models is to considerably
lower toll rate by 20%. The toll becomes $64.23 which is $76.86 in the classical BOT
model.

Overall, this highway project can be constructed at a lower project cost by using
the proposed PP-BOT model compared to the classical BOT model. Therefore, the
lower project cost results in a lower toll rate by 20%..
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Table 2. Casf Flows and Comparative Results

BOT PP-BOT
Year Private Public Project Private Public
= 1 -546,166,684 0 -546,166,684 -103,535,169 0
2.8 2 -1,281,307,040 0| -1,281,307,040 -251,648,862 0
2 E 3 -1,418.573,446 0| -1,418,573,446 -301,701,966 0
g g 4 -1,215,433,728 0| -1,215,433,728 -290,130,825 0
© 5 -1,239,742,403 0| -1,239,742,403 -329,520,088 0
6 746,626,310 -56,831,878 621,576,817 0 -34,595,144
7 762,775,088 -25,583,783 634,747,390 0 -10,154,244
8 779,355,242 6,732,572 648,270,654 0 15,332,426
9 796,421,020 41,134,071 662,199,011 0 42,284,107
10 825,722,709 68,660,208 686,205,183 55,069,643 77,006,095
11 867,560,188 88,211,515 720,813,983 130,042,700 109,331,198
12 787,516,885 107,276,976 476,168,878 281,222,571 34,520,048
13 788,743,069 126,808,352 423,180,482 281,222,571 48,848,399
14 828,756,490 146,833,364 407,653,702 281,222,571 63,584,280
] 15 871,020,326 167,381,135 442,647,504 281,222,571 78,900,626
B 16 915,652,418 184,168,716 479,617,274 721,790,750 201,947,989
&~ 17 962,776,969 197,228,265 518,666,469 741,151,357 217,754,997
%n 18 1,012,524,877 210,907,127 559,904,134 774,141,489 237,482,087
E 19 1,065,034,093 225,240,834 603,445,197 808,974,339 258,212,274
2 20 1,116,631,497 239,312,119 646,222,626 843,196,282 278,566,349
= 21 1,170,896,158 254,016,734 691,224,515 879,197,794 299,889,881
22 1,227,959,212 269,388,421 738,560,103 917,066,265 322,232,929
23 1,287,958,384 285,462,539 788,344,130 956,893,486 345,648,002
24 1,351,038,320 302,276,153 840,697,103 998,775,864 370,190,180
25 1,417,350,919 319,868,115 895,745,586 1,042,814,651 395,917,242
26 1,487,055,704 338,279,157 953,622,500 1,089,116,182 422,889,804
27 1,560,320,190 357,551,987 1,014,467,433 1,137,792,128 451,171,463
28 1,637,320,284 377,731,383 1,078,426,975 1,188,959,762 480,828,940
29 1,718,240,702 398,864,308 1,145,655,062 1,242,742,231 511,932,243
30 1,803,275,403 421,000,008 1,216,313,340 1,299,268,854 544,554,827
Total
Cash
Flow 22,087,309,156 | 5,051,918,398 | 12,193,152,750 | 14,675,347,151 | 5,764,276,998
NPV 2,496,485,365 960,404,531 220,465,134 1,971,298,515 | 1,031,642,747
IRR 12.10% 8.44% 15.32%
Per
Toll | Km $0.14 $0.117
Total $76.86 $64.23
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