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OZET

Ekonomik kalkinmay1 destekleyen ve toplumsal refahi artiran altyapi yatirimlari,
diinya genelinde 1980’11 yillara kadar kamu kaynaklar ile gergeklestirilmis, 1980 sonrasi
donemde ise altyap1 yatirnmlarmin ¢ok yiiksek maliyetli yatirimlar olmasi ve artan talep
nedenleriyle kamu kaynaklarmin siirdiiriilebilir altyapr yatirnmlarinin finansmaninda
yetersiz kalmasi tlkeleri yeni finansman yontemleri arayisina itmistir. Bu siiregte altyapi
yatirimlarinin yuriitiilmesinde, devletin roliinlin azaldigi, 6zel sektoriin roliiniin ise arttigi
goriilmektedir. Bu anlamda kamu hizmetlerinin etkinligi ve kalitesi ile kisa zamanda
ekonomik kalkinmay: artirmak amaciyla altyapr yatirimlarmin finansmaninda Kamu Ozel

Isbirligi (KOI) modelinin kullanim1 yayginlagmistir.

Sosyal altyap1 yatirimlar1 arasinda bulunan saglik yatirimlarma olan ihtiya¢ da
yillar itibartyla niifusun artmast ve yaslanmasina paralel olarak artis gostermistir.
Gelismekte olan {ilkelerin biiylik sayida ve hacimde projelerin finanse edilmesi ve
yonetilmesi i¢in yeterli kapasitesi bulunmazken; gelismis iilkeler ise yaslanan niifus
nedeniyle yiikselen sosyal harcamalarla miicadele etmektedirler. Ulkelerin simirli biitge
kaynaklar1 ile saglik hizmetlerini en etkin bir sekilde siirdiirmeleri gerekliligi saglik
yatirimlariin finansmaninda 6zel sektoriin katilimini gerekli kilmistir. Ancak, bir hizmetin
sadece kisith finansal kaynaklar dolayisiyla kamu yararina olmayan bir yontem ile finanse
edilmesi diislinlilemez. Bu nedenle kamu tarafi, bir projenin/hizmetin hayata
gecirilmesinde hangi tedarik yonteminin kamu yararina olacagini belirlemek, mevcut
kaynaklarla maksimum fayda saglamak i¢in “Yatirnmin Degeri Analizi” mekanizmasini

kullanmalidir.

Calismada, kamu tedarik yontemine karar verme siirecinde risklerin belirlenmesi,
paylasimi, yatirimin degeri analizinin yapilmasi ve bu siiregleri etkileyen faktorler
irdelenmistir. Bu kapsamda iilkemizde yapimi devam etmekte olan drnek bir hastaneye ait
derlenen bilgiler ile Diinya Bankas tarafindan gelistirilen KOI modeline yonelik finansal
degerlendirme modiilii kullanilarak hangi durumda hangi tedarik yontemi se¢iminin
yapilmasina iligkin degisik risk ve duyarlilik ¢alismalari ile yatirrmin degeri analizi
yapilmis, yazindaki goriislerin test edilmesi amag¢lanmistir. Kamu tarafindan yapilan analiz

sonucuna gore bir firmanin mali verileri de géz oniline alindiginda firma tarafindan nasil



aksiyon almacagi degerlendirilmistir. Analizin en 6nemli kisitlar1 baz alinan projeye ait
verilerin kamuya ag¢ik olmamasi ve bilgilerin ticari sir sayilmasi nedenleriyle yeterli bilgiye
ulagilamamasi olmustur. Calismada son olarak kamu hizmeti tedarik yontemi se¢imine
iliskin yapilan degerlendirmelerde uygulanan siirecin nasil daha iyilestirilebilecegine dair

bazi 6nerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Kamu Ozel Isbirligi (KOI), Yap-Kirala-Devret (YKD),
Yatirnmin Degeri Analizi, Saglik Yatirimlari, Proje Finansmani



ABSTRACT

Until 1980s, infrastructure investments, supporting economic development and
increasing social welfare, have been realized through public resources on a worldwide
scale. After the 1980s period, governments were seeking new financial methods for
financing infrastructure investments due to high investment costs, demand increase,
insufficient public resources. Conducting the infrastructure investments, it appears that the
role of the state has decreased while the role of the private sector has increased, in
financing of infrastructure investments. To elaborate, the use of Public Private Partnership
(PPP) model in the financing of infrastructure investments has become widespread in order
to increase the efficiency and quality of public services and to increase economic

development in a short period of time.

The demand for healthcare investments, which is among social infrastructure
investments, has also increased in parallel with the increase and aging of the population
over the years. While developing countries do not have sufficient capacity to finance and
manage many and large volume projects; developed countries are struggling with rising
social spending due to the aging population. Due to the countries’ budget constraints and
the obligation to provide sustainable healthcare services, private sector has participated in
financing healthcare infrastructure investments. However, a service should not be financed
by a method that is not in favor of public interest, due to only limited financial resources.
For this reason, the public sector should use the "Value for Money Analysis" mechanism to
determine which procurement method to use for getting maximum benefit with available

resources.

In this study, determining the risks in the process of public procurement decision
making, sharing of risks, conducting the Value for Money analysis of the investment and
the factors affecting these processes were examined. In this context, Value for Money
analysis has been done via World Bank Public-Private Infrastructure Advisory Facility-
PPIAF module for one of the city hospital projects in Turkey and the studies in the
literature have been tested on this project in a micro context. The outcome has also been
evaluated in terms of the private sector whether they would like to participate in healthcare

project tender under the public side’s VM analysis conditions and the firm’s financial



data. The most important constraint of the analysis is that the data of the sample project are
not open to the public due to the firm’s trade secrets for this reason, some assumptions
have been done. In conclusion, some suggestions have been made on how to improve the
process applied in the PPP projects.

Keywords: Public Private Partnership (PPP), Build-Lease-Operate, Value for
Money Analysis, Healthcare Investments, Project Management
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GIRIS

Altyap1 yatirimlari, diinya genelinde 1980’li yillara kadar kamu kaynaklar1 ile
gerceklestirilmistir. 1980 sonrasi donemde ise altyapi yatirimlarinin gok yiiksek maliyetli
olmasi, artan talep ve kamu kaynaklarinin siirdiiriilebilir altyap: finansmaninda yetersiz
kalmas1 nedenleriyle iilkeler yeni finansman yontemleri arayigina girmistir. Bu siirecte
altyap1 yatirimlariin yiiriitiilmesinde, devletin roliiniin azaldigi, 6zel sektoriin roliiniin ise
arttig1 goriilmektedir. Bu anlamda kamu hizmetlerinin etkinligi ve kalitesini artirmak i¢in
altyap1 yatirmmlarmin finansmaninda Kamu Ozel Isbirligi (KOI) modelinin kullanimi
yayginlasmistir. Liberal ekonomik anlayigin hakim olmasiyla, devletin ekonomideki rolii
ve fonksiyonu dogrudan mal veya hizmet tiretimi yapmaktan, kamu yatirnmlarin1 kontrol

etme veya diizenleme yoniine kaymuistir.

Biitce kaynaklarinin etkin kullanimi ve 6zel sektoriin dinamizminden yararlanilmasi
amactyla kamusal hizmetlerin risk ve getirilerinin 6zel sektor ve kamu sektdrii arasinda
paylasilmasini saglayan Kamu Ozel Isbirligi modeli bircok iilkede yillar itibariyla daha
fazla talep gormekte ve gelismektedir. Boylelikle kamu, 0zel sektoriin tecriibesi ve
verimliliginden yararlanma firsatt bulmaktadir. Kamu biitce agig1, artan sosyal talepler,
0zel sektoriin hizmetleri daha ucuz ve hizli karsilayabilmesi, 6zel sektoriin dinamik ve
esnek yapisi, riskin dzel sektor ile kamu arasinda béliisiiliiyor olmasi gibi faktdrler KOI
yonteminin tercih edilmesindeki temel sebeplerdir. Kamu Ozel isbirligi modeli ile artan
altyapt yatirrmi ihtiyacinin siiratle karsilanmasi saglanmakla birlikte uluslararasi
sermayenin yatirimlara yonlendirilmesi yoluyla ilave kamu borglanmasimin oniine

gecilebilmektedir.

Sosyal altyap1 yatirimlar: arasinda bulunan saglik yatirimlarina olan talep de yillar
itibartyla niifusun artmasi1 ve yaslanmasina paralel olarak artis gostermistir. Gelismekte
olan iilkelerin biiylik sayida ve hacimde projelerin finanse edilmesi ve yonetilmesi i¢in
yeterli kapasitesi bulunmazken; gelismis tilkeler ise yaslanan niifus sebebiyle yiikselen
sosyal harcamalarla miicadele etmektedir. Artan talep ve kisith biitge nedeniyle saglik
hizmetlerinin kaliteli, etkin ve siirdiiriilebilir bir sekilde sunulmasi 6nemli bir sorun halini
almistir. Bu nedenle saglik yatirimlarmin finansmaninda 6zel sektoriin katilimi gerekli

olmakla beraber kamu tarafi KOI yatirimlarmin bilango dis1 hesaplarda izlenmesi sebebiyle



finansal kisitlarin Oniine gecebilmek icin bu yontemi tercih etme egilimdedir. Ancak, bir
hizmetin sadece kisitl finansal kaynaklar dolayistyla kamu yararina olmayan bir yontem
ile finanse edilmesi diisiiniilemez. Kamu Ozel Isbirligi modelinin etkinligi ve verimliligi ile
ilgili goriisler yazinda halen tartisilmaktadir. Bu nedenle kamu tarafi bir projenin/hizmetin
hayata gecirilmesinde hangi tedarik yonteminin kamu yararina olacagini belirlemek,
mevcut kaynaklarla maksimum fayda saglamak i¢in “Yatirimin Degeri Analizi”

mekanizmasini kullanmalidir.

Calismada, kamu tedarik yoOnteminin karar verilmesi siirecinde risklerin
belirlenmesi, paylasimi, yatirimin degeri analizinin yapilmasi ve bu siiregleri etkileyen
faktorler irdelenmistir. Ornek bir sehir hastanesi projesi baz alinarak kamu tedarik
stirecinin segilmesi ile ilgili ¢esitli varsayimlar ve senaryolar kapsaminda kamu agisindan
yatirimin degeri analizi yapilmis; yapilan analiz sonucuna gore bir firmanin mali verileri de
g0z Oniine alindiginda firma tarafindan nasil aksiyon alinacagi degerlendirilmistir. Analizin
en O6nemli kisitlar1 baz alinan projeye ait verilerin kamuya acik olmamasi ve bilgilerin

ticari sir sayilmasi nedenleriyle yeterli bilgiye ulagsilamamasi olmustur.

Tezin birinci boliimiinde Kamu Ozel isbirligi yontemi genel olarak tanimlanmis, bu
yontemin Ozellikleri, avantaj ve dezavantajlar1 siralanmig, yontemin yapist anlatilmas,
yontem icerisindeki modellere deginilmistir. Ikinci béliimde Kamu Ozel Isbirligi yontemi
ile finanse edilen projelerde karsilagilabilecek risklerin belirlenmesi, analizi ve paylagimi
tizerinde durulmus ve s6z konusu riskleri azaltmak i¢in uygulanabilecek tekniklerden
bahsedilmistir. Ugiincii béliimde kamu hizmet tedarik ydnteminin belirlenmesinde
yatirimin degeri (VIM) analizi hesaplamalar1 ve bu hesaplamalarin igerisinde yer alan nitel
ve nicel analiz uygulamalar1 anlatilmis, nicel analiz igerisinde dikkate alinan bilesenler,
iskonto orani segimi sorunu ve yatirimin degeri analizi kapsammda KOI yénteminde
etkinlik ve verimlilik tizerine bazi degerlendirmelerde bulunulmustur. Dordiincii boliimde
Tiirkiye’de saglik sektoriiniin genel durumu, Kamu Ozel Isbirligi mevzuati, uygulandig
projeler ve Yap-Kirala-Devret yonteminden bahsedilmistir. Besinci boliimde ise risk
analizi ve yatirnmin degeri analizi konularinda yazinda yer alan caligmalar Ornek bir
hastane projesi lizerinde uygulanmis, c¢ikan sonu¢ Ozel sektdr ve yazindaki goriisler

acisindan test edilmistir. Son olarak kamu hizmeti tedarik yontemi se¢imine iliskin yapilan



degerlendirmelerde uygulanan siirecin nasil daha iyilestirilebilecegine dair bazi 6nerilerde

bulunulmustur.



BOLUM I
KAMU OZEL iSBIiRLIiGi

Ozellikle 1980 sonrasi dénemde tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de niifusun
artmasma ve yaglanmasina paralel olarak altyapi yatirnmlarina olan ihtiyag da artis
gOstermistir. Artan ihtiyaci karsilamada yillar itibariyla kamu kaynaklarinin yetersiz
kalmasi tlkeleri yeni finansman yontemleri arayigina itmistir. Bu siirecte altyapi
yatirimlariin yiiriitiillmesinde, devletin rolii azalmis; devlet ile 6zel sektor arasinda belirli
bir dereceye kadar yetkinin, riskin ve sorumluluklarin paylasimini saglayan Kamu Ozel
Isbirligi (KOI) ydnteminin kullanimi yaygimlagmistir. Bu béliimde Kamu Ozel Isbirligi
yontemi genel olarak tanimlanmig, bu yontemin ozellikleri, avantaj ve dezavantajlari
siralanmig, yOntemin yapisi anlatilmig, son olarak yontem igerisindeki modellere

deginilmistir.

1.1. Kamu Ozel Isbirligi

Altyap1 yatirimlart dogrudan dogruya mal ve hizmet liretmeyen; ancak toplumun
refah ve iretim seviyesini arttirici, ekonomik kalkinmay1 destekleyici, sagladiklar
kolayliklarla diger yatirimlarin yapilmasini tesvik eden yiiksek maliyetli yatirimlardir
(Irmak, 2010). Altyap1 yatinmlarmin ¢ok yiiksek tutarda sabit maliyet igermesi ve bu
yatirimlarin geri doniis siiresinin uzun olmasindan Gtiirii altyap: yatirimlarinin finansmani
yillar itibartyla tlkeler acgisindan ¢oziilmesi gereken bir sorun halini almistir. Diinya
genelinde altyapr yatirimlari, 1980°li yillara kadar kamu sektorii tarafindan
gergeklestirilmis, finansman kaynag: ise biiyiik Olgiide biitceden saglanmistir (Develi,
2014). Ancak zamanla kamu hizmetlerine duyulan ihtiyagla birlikte kamu hizmetlerinin
nitelik ve nicelik olarak gosterdigi artig, devlet tarafindan yatirimlara ayrilan kaynaklarin
yetersiz kalmasina sebep olmustur (Sahin, Uysal, 2008). Bu durum, mevcut kamu
altyapisinin iyilestirilmesi, bakim, onariminin saglanmasi gibi yatirimlarin yeterli diizeyde
yapilamamasina, altyapinin hantallagsmasina, verimsizlesmesine ve eskimesine yol agmistir
(Celen, Bali, 2005). Klasik yonetim anlayisiyla kamu hizmetlerinin istenen kalite ve
diizeyde gerceklestirilememesi ve kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmamast

nedenleriyle altyap: yatirimlarmin finansmanmda “Kamu Ozel Isbirligi (KOI)” modeli



yeni bir ¢oziim olmustur (Aydin, 2014). Bu cer¢evede 1980’li yillardan itibaren gesitli
yasal diizenlemeler yapilarak kamu hizmetlerinin 6zel sektor eliyle ve farkli modellerle

gergeklestirilmesine ¢alisilmistir (Sahin, Uysal, 2008).

Yazinda kamu o6zel igbirligi kavraminin tanimlanmasi noktasinda birgok goriis
ayrilig1 bulunmaktadir. Ingiliz Hazinesi KOI’yi, iki ya da daha fazla kurumun uyumlu bir
hedefe yonelik olarak isbirligi ve yatirim yapmalarinda karsilikli yararlarinin bulundugu,
belirli bir dereceye kadar yetki, risk ve sorumluluklarini paylastiklar1 diizenleme olarak
tanimlanmustir (HM Treasury, 1998). Diinya Bankasi, KOI modeli i¢in; kamu yararma
yapilan bir yatirnmda kamu ve 6zel tarafin ortak sorumluluklarinin bulundugu, 6diillerin ve
risklerin paylasildigi ortaklik yapisi olarak genis bir tanimlamada bulunmustur (World
Bank, 2003). Avrupa Komisyonu, isbirligini iki veya daha fazla tarafin ortak yararlarinin
bulundugu, paylasilan/uyumlu bir amag etrafinda birlikte ¢alismak tizere anlastiklar yetki-
sorumluluk, risk-ylikiimliilik paylasiminin oldugu diizenleme olarak tanimlamigtir
(European Commission, 2003). ABD Genel Muhasebe Ofisi ise kamu 6zel isbirligini:
“Kamu hizmeti sunan bir sistem ya da tesisi kismen ya da tamamen yenilemek, insa etmek,
isletmek, bakimini saglamak ve/veya yonetmek icin kamu ve 6zel sektor ortaklar: arasinda
olusturulmus soézlesmeye dayali anlagsmadir.” seklinde tamimlamistir (Pflug, 2002). Bu
tanimlarin ortak Ozelligi; 6zel sektorden elde edilecek yonetim ve diger faydalar
neticesinde, daha yiliksek finansman maliyetini kaldirabilecegi temeline dayanarak
yatirrmin degerinin elde edilmesi ve riski en 1iyi yOnetebilecek olan tarafa

aktarilabilmesinin saglanmasidir (Boz, 2013: 282).

Klasik yontemde, kamu altyapt yatirnmina dogrudan yatirim yapmaktadir
(Soumaré, Lai, 2016). idare tarafindan yapilan klasik kamu alim ihalesi ydnteminde,
kamunun ihtiya¢ duydugu mal ve hizmetler dogrudan kamu biit¢esinden 6denerek temin
edilmektedir (Eliglizeloglu, 2012). Bu yontemde, devlet, altyapi yatirimina ait projeyi
tasarlar, parcalara iliskin ihale siirecini baslatir, ingsasin1 denetler ve tesisin
tamamlanmasindan ve 6demenin gerceklesmesinden sonra kamu idaresi, tesisin isletme ve
yonetim sorumlulugunu eline alir (Aydin, 2014). Ozellestirme ydnteminde ise miilkiyeti ve
yonetimi kamuya ait olan tesis/yatirrmin hem miilkiyeti hem de isletmesi 6zel sektore
devredilmektedir (Orkunoglu, 2010; Sahin, Uysal, 2008). Kamu Ozel Isbirligi modeli

ozellestirme ve klasik kamu ihale yontemleri arasinda bir yontem olup kamu ile 6zel



sektdriin risk paylasimimi &ngériir (Eligiizeloglu, 2012). KOI modeli kismen veya tamamen
kamusal ylikiimliiliik altindaki baz1 yatirim ve hizmetlerin, projeye yonelik maliyet, risk ve
getirilerinin, uzun vadeli bir sézlesmeyle, kamu ve 0zel sektdr arasinda paylagilmasi

yoluyla gergeklestirilmesine dayanmaktadir (Tepav, 2016).

KOI modelinde temel anlayis, kamusal hizmetlerin kamunun kontroliinde 6zel
sektor tarafindan yerine getirilmesidir (Sahin, Uysal, 2008). Ozel sektér ile kamu isbirligi
sadece insaat asamasinda degil isletme asamasinda da devam etmektedir (Kalkinma
Bakanlig1 Raporu, 2012). Bu modelde devlet genel amaclar1 ortaya koymakla birlikte 6zel
sektdre proje yonetimini, finansmanini ve tasarimini birakmaktadir. Ozel sektér projenin
baslangi¢ tasarimindan, dizaynindan, finansmanindan, faaliyete gegirilmesi ve bakimindan
sorumludur. Dolayisiyla 6zel sektor projenin faaliyet siiresi boyunca olusacak maliyetlerin
en aza indirgenmesine ¢alisir (Sahin, Uysal, 2008: 14). Tablo 1°de klasik ihale, Kamu Ozel

Isbirligi ve dzellestirme yontemlerinin dzellikleri 6zet olarak gdsterilmistir:

Tablo 1. Proje Finansman Yontemleri ve Ozellikleri

Klasik Yontem/ihale

Kamu Ozel isbirligi (KOT) Ozellestirme
Usulii

I[s, irin ya da|Kamu ile 06zel sektér | Kamu hizmeti ya da
hizmetlerin 6zel sektor | arasinda  uzun  donemli | tesisinin  genellikle
tarafindan kamu | anlagmalar yoluyla ortaklik | miilkiyeti ile birlikte
Tamm otoritelerince belirtilen | kurulmasi. Kamu | 6zel sektore
sekilde saglanmasi. hizmetlerinde 6zel sektoriin | devredilmesidir.
etkinligi ve tecriibesinden | Hizmet/tesis
yararlanilmasi belirlenen smirlar ve
piyasa kosullar1

icerisinde yonetilir.

e Kamu otoritesi | ¢ Kamu otoritesi projenin | ¢ Ozellestirme
neyin, nasil ve hangi ozelliklerini ortaya otoritesi  (kamu),
yolla yapilacagini koyar. Ozel sektore ise ozellestirme
belirler. belirlenen niteliklere planini hazirlar.

gore en 1yl ¢Oziimi
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e Fiyat kotas1 ihale
Temel kararinin

Ozellikler | degerlendirilmesinde
onemli tek faktordiir.

e fhale siireci kisa

donemlidir.  Projenin
isletme donemini
kapsamaz.

bulma  sorumlulugunu
birakir.

Fiyat, ihale kararimin
degerlendirilmesindeki

bir¢ok kistastan birisidir.

Firmanin  teknik  ve
finansal kapasitesi,
finansal kosullar,
kullanilan teknik

¢cOziimlerin giivenilirligi
gibi bir¢ok faktor
bulunmaktadir.

Sozlesme siireci isletme
doénemini de

kapsamaktadir.

e Miilkiyetin  6zel

sektore devri
amaclanmaktadir.

Genellikle cok

asamall fiyat
teklifleri ile
karmasik bir
islemdir.

Riski 0zel sektor

ustlenir.

Kaynak: Farlam, P. 2005. Assessing Public Private Partnerships in Africa, The South African Institute of

International Affairs, Nepad Policy Focus Report No. 2

Her modelin belirlenen projenin kapsam ve sinirlarina gore arti ve eksi taraflari

bulunmaktadir (Kulaksiz, 2017). Bu nedenle 6zel sektoriin katilimindaki uygunlugu ve

etkinligi, her bir kamu projesi i¢in finansman modelinden, organizasyon bicimine,

isletiminden denetimine kadar ayr1 ayr1 incelenmelidir (Aydin, 2014).

1.2. Kamu Ozel Isbirligi Yonteminin Yapisi ve Taraflari

Kamu Ozel Isbirligi yontemi, kamu ile 6zel sektdr arasinda, planlanan proje

hakkinda kamu ve 6zel sektor arasindaki isbirliginin yontem, bi¢im ve siirlarini kapsayan

uzun stireli sézlesme iligkisine dayanmaktadir. Bu yontem kamu ile 6zel sektor arasinda

belirli bir dereceye kadar yetkinin, riskin ve sorumluluklarin paylasimini saglayan bir

finansman yontemidir. Modelde, 6zel sektor tarafindan sunulan hizmet karsiliginda, devlet

ya da hizmetten yararlananlarca imtiyaz siiresi boyunca belirli bir bedel 6demesi

yapilmaktadir. Sozlesme siiresinin sonunda kamu tarafi, 6zel sektére sozlesmede




belirlenmis bir bedel niteliginde artik deger (residual value) ddeyerek varligin sahibi

olabilir.

KOI modeli genel olarak fizibilite, ihale, yapim ve isletme asamalarindan
olusmaktadir (Morallos, Amekudzi, 2008). Projenin finansmani, tasarimi, yapimi temel
olarak 6zel sektoriin sorumlulugunda olup kamu tarafi genel olarak saglanan hizmetin ve
kalitesinin belirlenmesi ve denetiminden sorumludur. Kamu tarafi projelerin miisterisi ve
anlasmalarin fiili olarak diizenleyicisidir (Blanc-Brude, Strange, 2007). Idare, projenin
teknik sartnamesini hazirlama ve projenin gilivenlik, kalite performans standartlarim
belirleyerek bunlara uygunlugun denetimi ile sézlesmenin uygulanmasindan sorumludur
(Kesli, 2009; Giilnar, 2016). Ozel sektdr ise proje igerisinde yiiklenici konumundadir
(Kesli, 2009). Yatirimci sirketler, ilgili projeyi gerceklestirmek igin ayr1 bir 6zel amacgh
sirket kurarlar. Ozel amach sirket, yerli ve yabanc1 sermayeli sirketlerin yan1 sira kamunun
da ortak oldugu ortak girisim (joint venture) seklinde kurulabilir (ESCAP, ty; FKA
Raporu, 2016).

Sekil 1. KOI Projelerinin Yapis1 ve Taraflar

Yatirimei
Sirketler
Kreditor ,P Kamu Tarafi
Ortaklik Y4
\ Sozlesmesi ., . .
Imtiyaz S6zlesmesi
Kredi S6zlesmesi /
Islet N
sletme ve i Hi
- Ozel Amach 1zmet .
Baklm 6 g“zinet . S K ¢ ¢ 6 Kullanom = lemet
- . Ozlesmesi irke I
Ustlenicisi Ucreti
Yapim Sozlesmesi Tedarik S6zlesmesi
Insaat Tedarikci

Kaynak: World Bank Group, 2016. Project Finance, Public-Private-Partnership in Infrastructure

Rescource Center, http://ppp.workdbank.org, Erisim: 09 Subat 2017.



Sekil 1°de de goriildiigii iizere KOI projelerinde ilgili kamu idaresi, projeyi
gerceklestirecek olan 6zel amacli sirket (OAS-SPV) ve yatirimer (sponsor) sirketler,
finansman saglayan kuruluslar, isletim ve bakim {istlenicisi, tedarikgi, insaat yiiklenicisi
gibi birgok taraf bulunmaktadir. Projeye ait tiim isler 6zel sektor yatirrmcilarinin (sponsor)
kurmus oldugu 6zel amach sirket (OAS) tarafindan gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla

imzalanan tiim s6zlesmelerde muhatap, 6zel amagh sirkettir.

Ozel Amagh Sirketin sorumluluklar1 asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Giilnar, 2016: 22):

e Proje finansmanini saglamak,

e Sozlesme tiirtine ve kosullarina bagli olarak altyap: yatirimini, siiresi igerisinde
sOzlesmede Ongoriilen standartlara uygun olarak tasarlamak, yapmak, yenilemek ve
kamuya sunmak,

e Projenin yonetiminden sorumlu olmak, gerektiginde idare ile goriismeler yapmak,

e Sozlesmede yer almasi halinde isletme donemi sonunda tesisi idareye devretmek.

Ozel Amach Sirketler, yatirimcilardan herhangi birinin iflas1 ihtimaline kars1 projenin
kreditdrlerinin korunmasimi ve OAS’ nin siirli sorumlulugundan 6tiirii yatirimeilara riicu

edilememesini saglamaktadir (Grimsey, Lewis, 2004: 109).

Ticari bankalar proje finansmaninda en 6nemli role sahiptirler. Genel olarak proje
finansmaninda bor¢ finansmani saglayan bir ya da daha fazla banka lider yonetici (lead
manager) olarak belirlenir. Lider yonetici(ler) kaynaklarin etkin kullanimi agisindan

sorumluluklar kendi aralarinda béliisme yoluna giderler (Yescombe, 2002).

Finansal danismanlar, projenin ve finansmaninin gerekliliklerini saglayacak sekilde
tasarlanmasi konusunda danigsmanlik verirler. Bu nedenle finansal danigmanlar daha
sonradan ortaya c¢ikabilecek riskleri Ongorerek bunlarin hangi taraf tarafindan
iistlenileceginin proje sozlesmesi icerisinde yer almasini saglar. Yatirimci (sponsor)
sirketleri destekleyen finansal danismanlar, proje finansmani konusunda ihtisaslagsmis
bankalar, uluslararas1 muhasebe ve yonetim danismanligi firmalari, proje finansmaninda
ihtisaslasmis danisman sirketler ve bireyler olabilir. Danisman firmalar, optimum finansal

yapi, finansal planin olusturulmasi, bor¢ kaynaklari, proje icin finansal model



olusturulmasi, proje sdzlesmelerinin finansal uygulamalari, projenin finansal piyasalara

tanitilmasi ile ilgili konularda danismanlik vermektedirler (Yescombe, 2002).

1.3. Kamu Ozel isbirligi Yonteminin Avantaj ve Dezavantajlari

Kamu Ozel Isbirligi yontemi ile yapilan projeler incelendiginde bu yéntemin tercih
edilmesinin iki 6nemli sebebi vardir: Kamu kaynagi yetersizligi ve zaman kisit1 (Avrupa
Yatinm Bankas1 Raporu, 2005). Kamu Ozel Isbirligi yontemi ile artan altyapi yatirimi
ihtiyacinin etkin ve verimli bir sekilde karsilanmasi saglanmaktadir. Ayrica bu yontem
sayesinde uluslararasi sermayenin altyapi yatirimlarina yonlendirilmesi sonucunda kamu

bor¢lanmasinin dniine gecilebilmektedir (Sahin, Uysal, 2008).

Kamu Ozel Isbirligi yonteminde, kamu tarafi genel amaclar1 belirleyip proje
yonetimini, tasarimini ve bakimini 6zel sektdre birakmaktadir. Dolayisiyla KOI’nin
beklenen avantaji risk paylagimidir. Riskler, tesvik tabanli sdzlesmeler yoluyla daha etkili
bir sekilde yonetilmektedir (Parker, Hartley, 2003: 98). Kamu Ozel isbirliginin tercih
edilmesinin diger bir nedeni bu yontem kapsaminda finansman riskinin 6zel sektor
tarafindan istlenilerek, bu yatirnmlari bilango dis1 (off-balance) izleyen kamunun borg

yiikiiniin artmasinin 6niine gegilmesidir (Degertekin, 2010: 29).

Ozel sektdér projenin faaliyet siiresi boyunca olusacak maliyetlerin en aza
indirilmesine calisir. Ozel sektor, kamuya gore daha yiiksek maliyet ile bor¢lanacagindan
fazladan olusacak finansman maliyetlerini projenin diger kisimlarinda olusacak
tasarruflarindan mahsup etme yoluyla karsilamaya calisacaktir (Parker, Hartley, 2003: 99).
Altyap1 yatinmlarimin yiiksek tutarli olmasi, 6lgek ve kapsam ekonomileri ve digsallik
yaratmast gibi Ozellikleri nedeniyle tekelci davraniglarin ve piyasa basarisizliklarinin
onlenmesi i¢in devletin de bu yatirimlar icerisinde yer almas1 6zel sektoriin eksikliklerini

dengeleyici bir unsurdur (Beato, Vives, 1996).

Kamu, politika yonetimi ve diizenlenmesi, 6zkaynak saglanmasi, hizmetlerin
stirekliligi ve sosyal biitiinlesme konularinda daha iyi iken, 6zel sektor ise ekonomik islerin
yiriitiilmesi, yenilikgilik, degisimlere hizli cevap verebilme, karmasik ve teknik islerin
performansinda daha iyidir (Osborne, Gaebler, 1993: 45-46). Bu anlamda hiikiimet, islerin
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yapilmas1 esnasinda kiirek cekmekten ziyade yol gdsterici olmalidir. Kamu Ozel Isbirligi
kazanani olmayan ya da bir taraf kazanirken diger tarafin kaybettigi (zero-sum game) bir

model degil; aksine taraflar icin kazan-kazan (win-win) modelidir (Ozkan, 2007).

Kar amaci gliden 6zel sektor, hizmet ve yatirimlarin daha kisa siire i¢inde daha az
maliyetle yapilmasini saglayabilir. Diger taraftan, basarisiz olan projelere yapilan
yatirimlar tiiketicilere biiyiik finansal yiik olarak donebilir (Degertekin, 2010: 29). Yetersiz
fiyatlama, zayif finansal yonetim, uygun tesvik eksikligi kamu girisimlerinin basarisiz
olmasinin baslica nedenleridir (Beato, Vives, 1996). Ozel sektoriin 6zkaynak bulmadaki ve
kamu sektoriiniin ise verimlilik, etkililik konularindaki basarisizliklari, bu iki sektoriin
birbirleri ile yaptiklari isbirligi dolayisiyla giderilebilmektedir (Mcquaid, 2000: 11). Bu
modelin sorunsuz isleyebilmesi i¢cin kamu ve 6zel sektoriin yetki ve sorumluluklarini,
maliyet ve risklerini, gelir ve yararlarint sdzlesme g¢ercevesinde, en uygun noktada

paylasmalar1 gerekmektedir (Maksin, 2007).

Ozel sektdr, projeleri ekonomik rantabilite ve karlilik agisindan degerlendirir; oysa
kamu, ekonomik rantabilitenin yan1 sira sosyal fayda-sosyal maliyet iliskisini gozetir. Ozel
sektor ekonomik anlamda tutarliligi olan ve i¢ karlilig1 pozitif olan projelerle ilgilenir.
Kamunun sosyal fayday1 goz ettigi ve sosyal faydanin sosyal maliyeti dengeledigi projeler
icin kamu, 0Ozel sektoriin ilgisini ¢ekebilmek igin bir takim tesvikler sunma yoluna
gidecektir. (Ornegin devlet garantisi verme, arazi tahsis etme gibi.) Bu anlamda hangi
yatirimlarda bu yonteme gidilebilecegi konusu ise detaylica degerlendirilmeli ve
tasarlanmalidir (Yetgin, 2011). Yo6netimsel eksiklikleri olan, tasarim1 ve dengeli bir sekilde
risk dagilim1 yapilmamis olan KOI yéntemi ile finanse edilen bir projenin basarisiz olmasi
kaginilmazdir. Bu nedenle avantaj olarak sunulan unsurlar dezavantaja doniisebilir

(Degertekin, 2010).

Kwak, ve digerleri (2009), tarafindan yapilan arastirma sonucuna gore KOI
yonteminin avantajlart ve dezavantajlari hakkinda halen devam eden tartisma basliklar su
sekilde 6zetlenebilir:

e Uzun siireli projelerin uygulanmasinda bazi iilkeler icin kamu tarafi ve Ozel

sektoriin yeterli bilgi birikimi ve kapasitesi bulunmamaktadir.
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Yiiksek yatirim gereksinimi nedeniyle 6zel sirketler arasindaki rekabet sinirl
olabilmektedir.

KOI projeleri, politik engeller, kamusal protestolar ve ¢ok uzun siiren miizakere
stirecleri sebebiyle gecikebilmektedir.

Ozel sektériin kamudan daha yiiksek faiz oranlariyla borglanmasi sebebiyle kamu
tarafina gore finansman maliyeti daha yiiksek olabilmektedir.

Ihale dokiimanlarindaki birgok bilgi ticari sir niteliginde degerlendirildigi icin,
projelerin hesap verebilir nitelikte olmasi zordur.

KOI yontemi, altyap: hizmetlerindeki tek hizmet saglayici olmasi sebebiyle olusan
monopol  giicii  dolayisiyla son  kullaniciya  yiiksek maliyet ortaya
cikartabilmektedir.

Ortiilii yiiksek finansman maliyetleri nedeniyle KOI yontemi ile yapilan projeler

devlet eliyle daha az maliyetle yapilabilmektedir.

1.3.1. Kamu Ozel isbirligi Yonteminin Avantajlari

Kamu Ozel Isbirligi yonteminin avantajlari su sekilde siralanabilir:

Kamu hizmetinin daha kisa siirede, etkin ve ucuz temini,

Kamu finansmaninda biit¢e kisitlart nedeniyle finansman ihtiyacinin 6zel sektore
devredilmesi,

Devletin bor¢lanmasi yerine iilkedeki atil sermayenin veya uluslararasi sermayenin
dogrudan altyap1 projelerine yonlendirilmesi; 6zellikle kaynak temininde daha
biiyiik giicliikleri olan gelismekte olan tilkelerin biiyiik altyap: yatirimlarini siiratle
gerceklestirmelerine imkan saglamasi,

Bu anlamda gelismekte olan {ilkeler uluslararasi sirketleri iilkelerine ¢ekmek igin
kurumsal vergi oranlarini azaltma yolunu tercih etmektedirler (Pierson, 1998: 64).
Kamu hizmetinin sunulmaya baglanmasindan sonra édeme yapilmasi; boylelikle
finansman maliyetinin zamana yayilmasi,

Ozel sektériin tecriibesinden yararlanarak hizmet teminindeki risklerin daha duyarl:
sekilde analiz edilmesi ve kamu tarafinin yapim, finansman ve isletim ile ilgili

riskleri 6zel sektore devredebilmesi,
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Yapim ve isletme siiresinin birlikte gbz 6niinde bulundurulmasi ve boylelikle proje
teslim siiresi ve dmrii boyunca olusabilecek maliyetlerin azaltilabilmesi (Kwak vd,
2009),

Ozel sektdriin sahip oldugu isletme deneyimlerinin kamu altyapt ve hizmet
sunumuna aktarilmasi (Tepav, 2016),

Ozel sektdriin proje iiretme ve gerceklestirme disiplini ile planlama, tasarim, insaat
ve isletmecilikte, giincel yaklagimlar ve yenilikgilige uygun ortam olusturmas,
Kamu varliklart daha 1iyi degerlendirilirken, kamu hizmetlerinde rantabl

isletmecilige imkan verilmesi (Yetgin, 2011).

1.3.2. Kamu Ozel isbirligi Yonteminin Dezavantajlar

Kamu Ozel Isbirligi yonteminin dezavantajlari su sekilde siralanabilir:

Karmasik sozlesme ve uzun ihale siiregleri nedeniyle sozlesme tasariminda,
risklerin dagiliminda veya diger esasli noktalarda yapilan hatalar uzun vadeli olan
bu modelde ciddi sorunlara yol agcabilmektedir.

Kamu kesiminde yeterli deneyimin olmamasi riski artirabilmektedir (Tekin, 2008).
Ozel sektor tarafindan yapilan bor¢lanma, kamu tarafindan yapilan bor¢lanmaya
gdre kaynak maliyetini artirmaktadir. Ortiilii yiiksek finansman maliyetlerinin
bulunmasi projenin devlet eliyle daha az maliyetle yapilabilecegi tartigmalarina yol
agmaktadir.

Ozel sektdre bagimliligin artmasi, 6zel sektdr tarafindan kétiiye kullamim riskine
yol agabilir.

Ozel sektoriin iflas etme riski projeleri aksatabilir (Tekin, 2008).

Ozel sektér amaca uygunluk ve tasarimla ilgili riskleri iistlendiginde kamudan
gelecek degisiklikleri kabul etmeyebilir (Grimsey, Lewis, 2004).

Idarenin, KOI projeleri kapsaminda 6demeyi taahhiit ettigi garanti ve kosullu
ylikiimliiliikler bilanco dis1 hesaplarda izlenmektedir ve bu yilkiimliiliiklerin
zamanlamas1 ve miktar1 dnceden belli olmamaktadir. ikinci boliimde incelenecek
olan kur riski, talep ve gelir garantisi gibi nedenlerle karsilasilabilecek bu
yiikiimliiliikler, risklerin iyi yonetilememesi halinde kamu tarafi ve dolayisiyla son

kullanici olan miikelleflerin iizerine finansal yiik olarak geri donebilecektir.
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1.4. Kamu Ozel Isbirligi Yonteminin Uygulama Bicimleri

Biitge kaynaklariin etkin kullanimi ve 6zel sektoriin dinamizminden yararlanilmasi
amaciyla kamusal hizmetlerin risk ve getirilerinin 6zel sektér ve kamu sektorii arasinda
paylasilmasini saglayan birgok kamu 6zel isbirligi yontemi bulunmaktadir. Allard ve
digerlerinin (2008) yaptig1 calismada KOI yontemleri {i¢ tipe ayrilmis olup Tablo 2’de bu

tipler 6zetlenmistir:

Tablo 2. Kamu Ozel Isbirligi Yonteminin Uygulama Bi¢imleri

Yontem Cesit

Tip 1: Tasarla-Yap-Finanse  Et-Islet e Yap-Sahip Ol-Islet
Cesitleri: Ozel sektdr sahipligi devretme e Yap-Gelistir-islet
yukiimliiliigi olmaksizin tasarlar, yapar, e Tasarla-insa Et-Yonet-Finanse Et
sahip olur, gelistirir, isletir ve varliklar

yOnetir.

Tip 2. Ozel sektér mevcut bir varlig e Satin Al-Yap-islet
devletten satin alir ya da kiralar, yeniler, e Kirala-Gelistir-islet
modernize eder ve/veya genisletir ve isletir. e Sarma-Cevreleme-Ekleme
Ozel sektoriin miilkiyeti devlete geri verme

yikiimliiliigi bulunmamaktadir.

Tip 3: Ozel sektor tasarlar, insa eder, isletir e Yap-Islet-Devret

ve belirlenen bir siirede devlete varhigi e Yap-Sahip Ol-islet-Devret
devreder. Devirden sonra 6zel sektor varligt e Yap-Kirala-Sahip Ol-Devret
kiralayabilir. e Yap-Devret-islet

Kaynak: Allard, G. Trabant, A. 2008. Public-Private Partnerships In Spain: Lessons And Opportunities,

International Business & Economics Research Journal, Cilt: 7, Sayz: 2.

KOI yonteminin uygulama bigimi isbirliginin kapsamy, siiresi, kamu ve 6zel sektdr
arasindaki riskin paylagim diizeyine gore degisiklik gostermektedir (Degertekin, 2010).
Giiniimiizde Kamu Ozel Isbirligi ¢ergevesinde kullanilan yontemler asagidaki gibi olup bu

yontemlerden bazilar1 detayli olarak incelenmistir:
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« Yap-islet (YI)

« Yap-islet-Devret (YID)
« Yap-Sahip Ol-islet-Devret (YSID)

* Yap-Kirala-Devret (YKD)
« Isletme Hakk1 Devri

e Uzun Donemli Kiralama

» Tasarla-Yap-Finanse Et-islet (TYFI)

« Rehabilite Et-slet-Devret (REID)

« Yap-Sahiplen-islet (YSI)

« Yap-Devret-islet
« flave Yatirim Yap-Islet (IYYT)
» Ozel Sektorle Ortak Sirket Kurmak vb. (Geng, Ertugrul, 2007: 3)

KOI modelinde &zel sektdriin aldigr risk, projeye katilim diizeyine paralel olarak

artmaktadir (Degertekin, 2010). Kamu hizmeti sunumuna &zel sektoriin katilim diizeyini

gosteren sozlesme tipleri Tablo 3’te gdsterilmistir. Uygulamada genellikle sézlesme tipleri

karmasindan olusan melez sdzlesmeler kullanilmaktadir. Ornegin bir hizmet sozlesmesi

kapsamina, kiralama s6zlesmesinde rastlanan gelir paylasimina rastlanabilmekte ya da bir

kiralama s6ézlesmesinin kapsami yatirim yiikiimliiliglinlin de 6zel sektére devredilmesini

icerecek sekilde genisletilebilmektedir (Gokdemir, 2008).

Tablo 3. Kamu Ozel Sektér Ortakhg Yontemleri ve Ozel Sektoriin Katihm Diizeyi

Soézlesme Yonetim Sermaye Ticari
Sekli RRBLIE, . Ve Katlkast Risk sl
Isletme
Hizmet Kamu Kamu ve Kamu Kamu 1-2 y1l
Ozel
Yonetim Kamu Ozel Kamu Kamu 3-5y1l
Kiralama Kamu Ozel Kamu Kamu ve 8-15 yil
Ozel
Imtiyaz Kamu Ozel Ozel Ozel 25-30 yil
YID Kamu ve Ozel Ozel Ozel Ozel 20-30 yil
Ozellestirme Ozel ya da Ozel Ozel Ozel Belirsiz (Belirlenen izin ile
Kamu ve Ozel sinirlandirilabilir.)
Kaynak: World Bank, 1997. Selecting an Option for Private Sector Participation,

https://www.ircwash.org/resources/selecting-option-private-sector-participation, Erigim Tarihi: 15 Kasim

2016.
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1.4.1. Yap-Islet (YI)

Yap-Islet modelinde miilkiyet hakki yatirimi gerceklestiren miitesebbise ait olup
tesisin  belirli bir siire sonunda kamu kesimine devredilmesi yilikiimliligi
bulunmamaktadir (Sarisu, 2009). Tiirkiye’de bu model 4283 sayili “Yap Islet Modeli ile
Elektrik Enerjisi Uretim Tesislerinin Kurulmas: ve Isletilmesi ile Enerji Satisinin
Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun” ile enerji politikalarina ve planlarina uygun olarak
termik santrallerin kurulmasi, isletilmesi ve {retilecek elektrik enerjisinin belli esaslar ve
usuller cergevesinde satist kapsaminda diizenlenmistir (Sarisu, 2009; Geng, Ertugrul,
2007). Kurulacak altyap: tesisi 6zel sirkete ait olmakta ve idare tarafindan belirli bir siire
ile isletme izni verilmektedir (Erséz, 2010: 187).

1.4.2. Yap-islet-Devret (YID)

Yap-islet-Devret (YID) modeli ileri teknoloji ve yiiksek kaynak ihtiyaci olan
projelerde, bir kamu hizmetinin kamu kurum ya da kuruluglar ile ulusal ya da uluslararasi
0zel sektor aktorleri arasinda yapilan bir sdzlesme g¢ergevesinde tiim maliyetlerin 6zel
tesebbiis¢e karsilandigi ve elde edilen tesisin, masraflari karsilayan 6zel tesebbiisge belli
bir siire isletildigi, sozlesmede belirtilen siirenin bitimi ile de tesisin isler vaziyette, her
tirlii taahhiit ve borgtan arindirtlmis olarak, ilgili kurum ya da kuruluglara yapilan
yatirimin kar dahil toplam maliyetinin idare tarafindan 6denereck miilkiyetin kamuya

devredilmesini temin eden kamu yatirim ve finansman seklidir (FKA Raporu, ty: 10).

YID modelinin tarihgesi 17. Yiizyilda Ingiltere’de Kralice Viktorya Donemine kadar
uzanmakta olup en bilinen ilk uluslararas1 6rnegi ise Siiveys Kanali’dir (Gilinaydin, 2015).
Tirkiye’de ise klasik ihalelerdeki gecikme ve belirsizlik durumunun ortadan kaldirilmasi
amacityla yeni bir proje finansman yontemi olarak 1980°li yillarda ekonomiye
kazandirilmistir (Acar, 2006). Bu model, 08.06.1994 tarih 3996 sayili Baz1 Yatirim ve
Hizmetlerin  Yap-Islet-Devret Modeli Cercevesinde Yaptirilmast Hakkinda Kanun
kapsaminda diizenlenmistir. Kanun, “koprii, tiinel, baraj, sulama, i¢cme ve kullanma suyu,
aritma tesisi, kanalizasyon, haberlesme, kongre merkezi, kiiltiir ve turizm yatirimlari, ticari
bina ve tesisler, spor tesisleri, yurtlar, tema parklar, balik¢i barinaklari, silo ve depo

tesisleri, elektrik iiretim, iletim, dagitim ve ticareti maden ve isletmeleri, fabrika ve
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benzeri tesisler, ¢evre kirliligini onleyici yatirimlar, otoyol, trafigi yogun karayolu,
demiryolu ve rayli sistemler, lojistik merkezi, yeralti ve yeriistii otoparki ve sivil kullanima
yonelik deniz ve hava alanlari, limanlart ve benzeri ileri teknoloji veya yiiksek maddi
kaynak ihtiyact duyulan projelerin yatirnm ve hizmetlerinin yap-islet-devret modeli
kapsaminda sermaye sirketlerine veya yabanci sirketlere yaptirilmasi, isletilmesi ve
idareye devredilmesini” diizenlemektedir. S6zlesme stiresi 49 yil ile sinirlandirilmis olup

iiretilen mal ve hizmetler i¢in idare tarafindan talep garantisi de verilebilmektedir.

Yap-Islet-Devret modelinin dzellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir:

e YID modelinde 6zel sektér eliyle bir kamu yatirimi yapilmakta ve yapilacak
yatirimlar yiiksek maddi kaynak ve ileri teknoloji gerektirmektedir. Projenin
tiim mali riski 6zel sektor tarafindan iistlenilmektedir.

e Altyap1 yatirimlarinda yerli sirketlerin yani1 sira yabanci sermayeli
sirketlerin de katilimi amaglanmaktadir.

e Ozel sektdr eliyle yapilarak isletilen kamu yatirimlari, sozlesme siiresi
bitiminde her tiirlii bor¢ ve taahhiitten arindirilmis, bakimli, calisir ve
kullanilabilir durumda idareye devredilmektedir.

e Kamunun yatirnm kapsamina giren konularda denetleme hakki
bulunmaktadir.

e Kamu tarafi iiretilen mal veya hizmet icin yapilan sézlesmeye gore belirli
bir fiyat iizerinden satin alma ve ddeme garantisi verebilmektedir (Ozkan,
Ugar, 2008).

1.4.3. Yap-Sahip Ol-Islet-Devret Modeli

Yap-Sahip Ol-Islet-Devret modelinde, 6zel sektdr sozlesmede belirtilen zaman
dilimi i¢inde tasinmazin planlamasimni, yapimini, finansmanini ve isletmesini
tistlenmektedir (Aydin, 2014). Bu zaman dilimi sonunda 6zel sektdr miilkiyeti ve isletmeyi
gercek bakiye degerinden daha az, bedelsiz veya sembolik bir bedelle kamu idaresine
devreder. Bu model, Yap-islet-Devret modelinden sahiplik noktasinda farklilasir. Yap-
Sahip Ol-Islet-Devret modelinde isletme siiresi boyunca 6zel sektdr, projenin miilkiyet

hakkina sahip olmaktadir ve bu hakkin sagladigi imkanlar1 kullanabilir. Bu imkana 6zel
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sektoriin kamu idaresinin iznini almadan tesisleri devredebilmesi Ornek gosterilebilir

(Evren, 2016: 360).

1.4.4. Yap-Kirala-Devret (YKD)

Tiirkiye’de, éncelikle YID ve YI modelleri altinda baslayan kamu 6zel ortaklig
yatirimlarinda zamanla yasanan hukuki sorunlar ve ekonomik gelismeler sebebiyle “Yap-
kirala” olarak adlandirilan yatirrm modeli ortaya ¢ikmistir (Ustiin, 2015). Bu modelde, 6zel
sektor katilimeist tarafindan proje konusu tesisin tasarlanmasi, finanse edilmesi, yapilmast,
sozlesmede belirlenen siire gercevesinde kamu idaresine kiralanmasi ve sozlesme siiresi
sonunda miilkiyetin kamu idaresine ge¢mesi s6z konusudur (Erséz, 2010: 192). Kullanim
licreti olarak Idare, yiikleniciye belitli vadelerde sdzlesmenin kurulumunda belirlenmis
olan yapim, finansman ve isletme maliyet ve giderlerinden olusan taksitleri 6demektedir.
Bu yapilanma daha ¢ok projenin 6zel sektor sahipliginde kalmasinin rahatsizlik yarattigi
durumlarda kullanilmaktadir (Teker, 2008: 6). Kiralama dénemi boyunca kamu bazi
riskleri talep dalgalanmalarmmi ve kurdaki oynakligi iistlenerek garantorliikk yapabilir

(Aydin, 2014).

Tiirkiye’de 6428 sayili Kanun kapsaminda Yap-Kirala-Devret (YKD) modelli
saglik projeleri, 351 sayili Kanun ve 652 sayili KHK kapsaminda ise Yap-Kirala-Devret
(YKD) modelli yurt ve egitim projeleri diizenlenmistir (Kalkinma Bakanligi Raporu,
2016: 17).

Saglik yatirnmlar1 agigmin kapatilmasina yonelik olarak Tirkiye’de giderek artan
bir hizda Yap-Kirala-Devret modeli ile finanse edilen sehir hastaneleri yapilmaktadir.
Calismanin besinci boliimiinde o6rnek bir hastane projesinin kamu hizmeti tedarik
yonteminin belirlenmesi siirecinde yapilan yatirnmin degeri analizi ¢alismasinda Yap-

Kirala-Devret modeli ile geleneksel tedarik yontemi karsilastirilmistir.

1.4.5. isletme Hakki Devri (iIHD)

Isletme Hakk1 Devri (IHD) miilkiyet hakki sakli kalmak iizere, var olan bir tesisin

belirli bir siire ve bedel karsiliginda sozlesmede belirtilen sartlar kapsaminda kar ve zarari
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isletmeciye ait olmak tizere 6zel kisilerce isletilmesi hakkidir (Evren, 2016). Sozlesmede
belirlenen siire sonunda s6z konusu tesis galisir haliyle birlikte kamu idaresine devredilir

(Ersoz, 2010: 191).
Isletme Hakki Devri (IHD) modelli projeler 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalar

Hakkindaki Kanun ve 5335 sayili Kanun kapsaminda gercgeklestirilmektedir (Kalkinma
Bakanlig1 Raporu, 2016: 17).
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BOLUM I1
KAMU OZEL iSBIiRLiGi YONTEMI iLE FINANSE EDiLEN PROJELERDE
KARSILASILABILECEK RISKLER VE RISK PAYLASIMI

Kamu Ozel Isbirligi yontemi kamu ile 6zel sektdr arasinda belirli bir dereceye
kadar yetkinin, riskin ve sorumluluklarin paylagimini saglayan bir finansman ydntemi
oldugu i¢in risk paylasimi projenin basarisini ve yatirnmin degerini etkileyen kritik bir
faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dogru tahsis edilmemis risk, sadece kamu ve 6zel
sektor i¢cin degil hizmetin asli sahibi olan son kullanici i¢in de finansal maliyetlere
dontisecektir. Bu nedenle, proje finansmaninda karsilasilabilecek riskler ¢ok iyi sekilde
tamimlanmali, analiz edilmeli ve taraflar arasinda dagitilmalidir. Bu béliimde Kamu Ozel
Isbirligi yontemi ile finanse edilen projelerde karsilasilabilecek riskler tanimlanmus,
risklerin analizi ve paylagimi konusuna deginilmis ve son olarak da s6z konusu riskleri

azaltmak i¢in uygulanabilecek tekniklerden bahsedilmistir.

2.1. Risk Kavram ve Kamu Ozel Isbirligi Yontemi ile Finanse Edilen

Projelerde Karsilasilabilecek Riskler

Bolimiin bu kisminda, risk kavrami agiklanmis, proje riskleri genel olarak

siiflandirilmis ve riskler ayrintili bir sekilde tanimlanmugtir.

2.1.1. Risk Kavramm

Risk, fiili sonucun, beklenen sonugtan sapma olasiligidir. Yeterli veri mevcutsa,
ilgili olasiliklar istatistiksel olarak tahmin edilebilir. Alternatif olarak, tecriibelere
dayanarak, 6znel sayisal olasiliklar ¢esitli olast ¢iktilara atfedilebilir. Riskin ger¢eklesme

olasilig1 zamana bagli olarak degisebilir (OECD, 2008: 48).

2.1.2. Proje Risklerinin Siniflandirilmasi

Proje riskleri bir¢ok farkli agilardan siniflandirilabilir. Bu kisimda genel-6zel; i¢sel-

dissal ve oOlgiilebilir-6lgiilemez risk ayrimlarindan s6z edilmistir.
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2.1.2.1.Genel-Ozel Risk

Genel riskler, projeyi gevreleyen politik, yasal ve makroekonomik olaylardan
kaynaklanmaktadir. Genel riske, 1989 yilinda Cin Halk Cumhuriyeti’nde Tianmen
Meydani1 Olaylar1 olarak adlandirilan, yonetime karsi yapilan protestolara devletin sert
miidahalesi sonucu yasanan siyasi sorunlar Ornek verilebilir. Bu olaylar sonucunda
Guanzho-Shenzen-Zhuhai otoyolunun yapimi igin gercken kredi anlasmasi gecikmis ve
devlet ve tstlenici arasindaki otoyol ticretlerinde anlasma saglanamamistir (Loosemore vd,
2006).

Ozel riskler ise proje paydaslarinin kontrol edebildigi risklerdir. Ozel riskler
asagidaki gibi siiflandirilabilir (Sener, 2009):

e Bor¢ Alan Tarafin Kredi Riski
e Finansor Tarafin Kredi Riski
e Proje Riskleri
v’ Zamaninda Tamamlanmama Riski
v Isletme ve Bakim Riski
v Girdi ve Cikt1 Riski
v" Finansman Riski

2.1.2.2.Olgiilebilir-Olciilemez Risk

Olciilebilir riskler, istatistiksel olarak karar verilebilen muhtemel sonuclardur.
Olgiillemez risk ya da belirsizlik, Olciilebilen nesnel veya 06znel olasiliklarn
hesaplanamayacagi, ongoriilemeyen durum olarak tanimlanir. Tek seferlik ve benzeri
olmayan projeler daha fazla belirsizlik igerir. Bununla birlikte, cogu proje olasiliklar
Olglilemeyen olaylardan etkilenebileceginden, tiim projeler hem risk hem de belirsizlik
unsurlarini igerebilir (Fourie, Burger, 2000). Dogal afetler ya da mevcut teknolojiyi
gecersiz kilacak yeni teknolojilerin ¢ikmasi belirsizlige 6rnek olarak verilebilir (OECD,

2008).
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2.1.2.3.1¢csel-Dissal Risk

I¢sel riskler projeden kaynaklanan ve kontrol edilebilen riskler iken; dissal riskler,
projeden kaynaklanmayan genellikle kontrol edilemeyen risklerdir (Sener, 2009). Hukuki
ve politik riskler, sel felaketi, deprem gibi dogal afetler digsal risk; ticari riskler ise igsel
risk olarak smiflandirilabilir. Digsal riskler s6zlesmeden kaynakli sebepler dolayisi ile de
ortaya ¢ikabilir. Ornegin sézlesme otoritesi sadece isin tamamlanmasi i¢in para ddiiyor ise
yapim asamasinda ingaat istleniciSi sonuglari ancak yillar sonra ortaya c¢ikabilecek
sozlesmedeki agiktan kaynakli olarak kalitesiz ¢gimento kullanabilir (Dewatripont, Legros,
2005). Bunun igin de kamunun projeyi her asamada denetlemesi gerekir. KOI modelinde

genellikle 6zel sektor igsel riskleri, kamu ise digsal riskleri listlenmeye daha yatkindir

(OECD, 2008).

2.1.3. Kamu Ozel Isbirlizi Yontemi ile Finanse Edilen Projelerde

Karsilasilabilecek Risklerin Tanimlanmasi

KOI projelerinde uzun zaman igerisinde ¢ok ¢esitli finansman kaynaklari
kullanilmast ve birgok karmasik sozlesme siirecini icermesi nedeniyle risk profilinin
belirlenmesi baslica sorunlardan birisidir (OECD, 2008). KOI projeleri igin riskler kamu
ve Ozel sektor agisindan her projenin planlama, tasarim, yapim ve igletim asamalarinin her
birinde farkli sekilde ortaya ¢ikabilmekte ve buna goére siniflandirilabilmektedir. Riskler ve
belirsizlikler arttig1 siirece proje tasarimi ve yOnetimi daha karmasik hale gelmektedir
(Emek, 2010). Burada onemli olan risklerin miikerrer olarak hesaba katilmamasi veya

sehven unutulmamas1 gerekmektedir.

Tablo 4’te proje risk faktorleri makro, mezo/orta ve mikro olmak tizere li¢ sekilde
incelenmigstir. Makro risk seviyesi, ulusal ya da sektorel seviyedeki riskleri kapsamaktadir.
Bu seviyedeki risk genellikle siyasi, hukuki, ekonomik ve sosyal kosullarla iliskilendirilir.
Mezo/orta risk seviyesi, tasarim, yapim, teknoloji, talep, yer se¢imi gibi projenin uygulama
stirecindeki sorunlarla ilgilidir. Mikro risk seviyesi, kamu ve 06zel sektor taraflart
arasindaki sozlesme yonetiminden kaynaklanan riskleri ifade etmektedir. Bu risk
kategorisinin olusturulmasinin 6énemli nedeni, kamu tarafinin sosyal sorumlulugu dikkate

almasi, 6zel sektoriin daha ¢ok kar odakli olmasidir (Li vd, 2001).
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Tablo 4. Risk Seviyesi ve Risk Faktorleri

Risk Seviyesi Risk Faktorii

Siyasi politikalardaki degisiklik, istikrarsiz hiikiimet,
Makroekonomik performans,

Zayif finansal piyasa,

Enflasyon, d6viz kuru ve faiz oran1 dalgalanmalari,
Makro . .
Beklenmedik ekonomik olaylar,
Mevzuatsal degisiklikler,

Is giicii/hammadde yetersizligi,

Miicbir sebepler.

Proje se¢imi,

Proje yatirimina olan talep,
Projenin ger¢eklesmesi halinde olabilecek talep,
Yer secimi,

Artik deger riski (Residual risk),
Proje finansmani,

Insaat maliyet agimi,

Mezo/Orta Tasarim,

Insaat,

Hammadde,

Kalite,

Teknolojik,

Isletme ve isletme maliyeti,
Gelir riski,

Diisiik verim.

Ozel sektor kapasitesi,

Ozel sektoriin tekel giicii riski,

Ozel sektoriin verimsiz olmast,
Onay ve izin riskleri,

Mikro Yiikiimliiliik ihlali sorumluluk riski,
Personel riski,

Sozlesmeden kaynaklanan riskler,
Organizasyon riski,

Yetersiz tecriibe,

Yetki ve sorumlulugun yetersiz dagilimu.

Kaynak: Li, B. Akintoye A. Hardcastle C. 2001. Risk analysis and allocation in public private partnership

projects. University of Salford. Association of Researchers in Construction Management, Vol. 1, s. 895-904.
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Burger ve digerlerinin (2009) ¢alismasinda KOI riskleri ticari, makroekonomik ve

politik olarak ii¢ ana baslikta incelenmistir (Sekil 2). Politik ve yasal riskler; yasal gergeve,

uyusmazliklarin ¢6zlimii, hiikkiimet politikasi, vergilendirme ve kamulastirma hususlariyla

ilgili risklerdir. Ticari riskler ise arz ve talep yonlii riskler olarak ikiye ayrilmaktadir. Arz

yonlii riskler temel olarak 6zel sektoriin s6z konusu hizmeti sunabilme kabiliyetini ifade

ederken, talep yonli riskler ise tiiketici tercihlerinin degismesi, ikame firiinlerin ortaya

cikmasi, tamamlayici iirlinlerin ortadan kalkmasi, ithal rekabeti ve gelir diizeyindeki ve

demografik yapidaki degisimler gibi riskleri igerisine almaktadir (Fourie, Burger 2000).

Makroekonomik riskler ise faiz orani, doviz kuru, likidite riski ve toplam talep riskini
kapsamaktadir (Burger vd, 2009).

Sekil 2. KOI Projelerini Etkileyen Riskler

[ Ticari Riskler ]

Makroekeonomik
Riskler

J

Politik
Riskler

Arz Yonli ] Talep Yonlii ]
Miicbir Sebep Ozel Sektér Ortak -Toplam talep riski, -Degisen hiikiimetlerin
farkli yatirim tercihleri,
K"redi RiskKi -Devletten, -Faiz orani riski,
-OAS$ nin, beklediginden  az -Finansman maliyetini
TMﬁteah.hi.t ve gelir elde etmesi -Likidite riski, yiikselten politikalar,
isletmecinin, durumunda gelir

-Kredi kurulusunun
kredi riskleri ve
-Ulke riski.

Proje Riski

-Tasarim ve ingaat risk,
-Isletme riski,

-Bakim riski,

-Girdi ve ¢iktiya ait
miktar ve kalite riski,
-Hurda deger riski,
-Miiteahhitin basarisiz
olma riski,

-Yeniden miizakere
riski,

-Erken sonlandirma
riski,

-Giivenlik riski,
-Teknoloji riski,

-Faiz orani riski,
-Projenin likidite riski.

acigini talep edebilir.

-Sozlesmede istenen
talep miktar1 sabit
olarak belirtilebilir.

-Dé6viz kuru riski,

-Kamulastirma riski,

Kaynak: Burger P, vd, 2009. The effects of the financial crisis on public-private partnerships, IMF Working Papers.
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Projenin farkli asamalarinda farkli riskler ile karsi karsiya kalmacaktir. Ornegin
yapim asamasmnin tamamlanmasi ile isletme asamasinda daha farkli risklerle
karsilagilacaktir. Miihendislik islerinin bitmesiyle teknik tasarim riskleri azalacaktir. Piyasa
ile iligkili olan riskler, projenin yasam dongiisii boyunca devam edebilir (Grimsey, Lewis,
2005). Riskler, projenin hayata gegirilmesi 6ncesinde yapilmasi gereken fizibilite raporu
icerisinde ¢evre, teknik, finansal analiz gibi hususlar igerisinde detayli bir sekilde
degerlendirilmelidir. Arazi riski, planlama riski, teknolojik risk, insaat riski/tamamlanma
riski, arz riski, isletme riski, talep riski, faiz orani riski, doviz kuru riski, enflasyon riski,
politik ve yasal riskler, kredi riski gibi riskler KOI projelerinin karsilasabilecekleri

risklerden bazilari olup, baglicalar1 asagida agiklanmistir:

2.1.3.1. Arazi Riski

Arazi riski igerisinde arazi edinimi, zemin kosullari, tesisin yanlig yere kurulmasi,
dogru yere uygun olmayan bir fiyatin 6denmesi, ¢evresel izinler, arazinin sahip oldugu
kiiltiirel ve tarihi miraslardan kaynaklanacak riskler, araziye ulasim kolayligi gibi hususlar
yer almaktadir. Arazinin yerlesim yeri projeye uygun olmalidir. Bu nedenle KOI
projelerinde karar verilmesi gereken Oncelikli konu projenin gergeklestirilecegi arazinin
nerede ve nasil temin edilecegidir. Ancak genel olarak KOI yontemi ile finanse edilen
projelerde arazi miilkiyeti devletin lizerinde kalmakta; dolayisiyla yer secimi kamu
otoritesinin sorumlulugundadir. Ayrica, tesisin kurulacag: yer ile ilgili ¢ikacak kamusal

tartigmalari en iyi yonetebilecek taraf kamu tarafi olacaktir (Yescombe, 2007).

2.1.3.2. Politik ve Yasal Riskler

Politik ve yasal riskler politikacilarin ve kamu idarelerinin kararlarinda
ongoriilemeyen yasal, vergisel vb. degisikliklerin olmasi halinde ortaya c¢ikmaktadir
(Emek, 2010). Hiikiimet politikalar1 sonucu altyapt projesinin isletme asamasinda
ekonomik olmayan iicretler {izerinden faaliyet gosterilmesinin sart kosulmast buna 6rnek
olarak gosterilebilir (Nielson, 2005). Bunun yani sira, hizmet standartlarinin yeniden
belirlenmesi, devlet yardimlarinda degisiklik yapilmasi, yeni bir tekel hakkinin tesis
edilmesi/iptal edilmesi, KOI projelerinin devletlestirilmesi veya ayrimci vergilere tabi

tutulmas: gibi gelismeler bu risk kapsamina girmektedir (Emek, 2010). KOI projelerinin
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uzun soluklu projeler olmasi, tilkedeki politik yapinin degismesinden projenin dogrudan
etkilenmesi ve kamu sektoriiniin mevzuat, politika vb. alanlarda diizenleme yetkisine sahip

olmas1 nedenleriyle bu riski en iyi yonetebilecek taraf, kamu tarafidir.

2.1.3.3. Piyasa Riski

Piyasa riski, projenin yapim ve isletme asamalarinda karsilasilabilecek ve isletme
gelirlerinden ya da sermayeden =zarar edilmesine yol acgabilecek makroekonomik
degiskenlerden kaynaklanan dalgalanmalarin yol agtigi risktir. Proje finansmaninda
karsilasilabilecek finansal riskler temel olarak 1{i¢ noktadaki dalgalanmalardan
kaynaklanmaktadir. Bunlar doviz kurundaki Ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar ile
enflasyondaki degigmelerdir (Sener, 2009). Yabanci para cinsinden yapilan sozlesmelerde
kur degisimi riski bulunmaktadir. Ayrica KOI projelerinde genellikle yiiksek tutarda
bor¢lanildigindan 6zellikle degisken faiz oranli bir projede maliyetler, faiz oranindaki artig
ve azalistan etkilenmektedir (Ernst&Young, 2015). Finansorlerin, 6zel sektoriin kredinin
geri ddenmemesi riskini kamuya gore daha fazla olarak degerlendirmelerinden &tiirii, KOI
projelerinde 6zel sektoriin bor¢lanma maliyeti klasik finansman yontemi ile finanse edilen
proje maliyetlerine gore daha yliksektir. Faiz oranlarindaki bu degisim finansman
maliyetlerinde artisa neden olmaktadir (PWC, 2010). Enflasyon oranindaki degisimler ise
projeden elde edilecek gelirlerin enflasyon tarafindan asindirilmasi riskini tasimaktadir
(Sener, 2009).

2.1.3.4. Kredi Riski

Kredi riski, proje finansmani i¢in alinan kredinin anaparasinin veya faizinin geri
O0denemeyerek temerriide diismesi riski olup piyasa riski icerisinde s6z edilen faiz oram
riski ile ilintilidir (Kiigiikkocaoglu, 2016). Ozel amagl sirketin sponsor sirketlere riicu
edememesi ya da smirh riicu edebilmesi, proje finansmanmin yapist geregi yiiksek
bor¢lanma yapisina sahip olmasi nedenleriyle proje finansmanda kredi riski énemli bir
unsurdur (Gatti, 2008). Projenin gerceklesmesi i¢in ¢ekilen krediler 20-30 yil vadeli
olabilmektedir. Ticari bankalar bu kadar uzun vadeli ve sabit faizli mevduat
toplayamamasi nedeniyle proje kredileri i¢in de degisken faiz orani uygulayabilmektedir.

Bankalar, kisa siireli mevduat faizlerindeki degisimlere gore belirli donemlerde kredi
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faizlerini belirlemektedirler (Yescombe, 2007). Bu da nakit akis1 saglanabilen donemlerde
projenin performansina gore kredinin geri 6denmesinde sikintilar yaratabilir. Proje igin
kredi verilmesi agsamasinda kredinin geri 6denememesi olasiligina kars1 finansorler, 6zel
amagh sirketin ve yatirimeinin mali durumunu detayli bir sekilde incelemekte, kredi riski
ve temerriit hali ile ilgili olarak sdzlesmede ilgili hiikiimlerin yer almasini saglamakta,
finansal gii¢lik durumunda s6zlesmeyi yeniden miizakere edebilmekte ve refinansman

saglayabilmektedirler.

2.1.3.5. Insaat Riski-Tamamlanma Riski

Insaat maliyetlerinin artmasi veya taahhiit edilen tarihte tesliminin yapilamamasi
riskidir (Degertekin, 2010). KOI projelerinde insaatin belirlenen maliyetle, belirlenen
zaman ve kalitede bitirilmesine iliskin risk 6zel sektore devredilmektedir. Tamamlama
riski, teknik tasarim, kullanilan teknoloji, isgiicii ve girdi maliyetlerindeki dalgalanmalar
nedeniyle olusan maliyet ve siire asimlar1 ya da operasyonel islemlerden kaynaklanabilir
(Grimsey, Lewis, 2005). Siire asimi, gerekli izinlerin alinmasinda yasanan sikintilar,
koordinasyon eksikligi, tedarik zincirindeki bagin zayif olmasi, kotii hava kosullar1 digsal
faktorler ve finansman yetersizligi gibi nedenlerle olabilir (Tankkar, 2015). Tedarik
maliyetlerinin beklenmedik bir sekilde artmasi halinde isi kaybetmek istemeyen
yiikleniciler ilave finansman arayigina girecek, bu da proje maliyetlerinin artmasina neden
olacaktir (Emek, 2010). Siire ve maliyet etkinligi kamu hizmetinin KOI yontemi ile finanse
edilmesinin en 6nemli sebepleridir. Bu iki faktdrde olabilecek asimlar KOI ydnteminin
avantajlarim1 tersine c¢evirecektir. Projenin yapim asamasinda ortaya cikabilecek bir

olumsuzluk 6zel sektoriin gelecekte yeni ihaleye katilimmi ve firma saygmligini
etkileyebilmektedir (Tekin, 2010).

2.1.3.6. Isletme Riski-Arz Riski

Isletme riski-arz riski projenin belirli bir iiretkenlik veya ¢ikti diizeyinde faaliyet
gosterememesi, beklenen performans standartlarimi karsilayamamasi beklenenden daha
fazla faaliyet ve bakim-onarim maliyeti ortaya ¢ikmasi, tutarsiz standartlarin olmasi, yeterli
denetimin yapilmamasi, yasanabilecek gecikme, ariza vb. risk faktorlerini kapsamaktadir

(Seval, 2013; Ernst&Young, 2015). Hammadde ve tagima maliyetlerindeki artis, hizmet
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tiretiminde girdi temininden kaynakli sorunlar, tedarik¢inin kredibilitesi gibi unsurlar
kapsayan tedarikgi riski de arz riski igerisinde degerlendirilmektedir (PWC, 2010). Ornegin
enerji teminindeki bir aksaklik tesisin hizmete gegisini aksatabilir (Tekin, 2010). Hizmetin
siirekli ve diizenli bir sekilde sunulmasi kamu hizmetlerinin temel Onceliklerindendir.
Hizmetin s6zlesmede belirlenen miktarda ve kalitede sunulamamast durumunda

sozlesmede Ongoriilen gelirin tahsili saglanamayacaktir (Emek, 2010).

2.1.3.7. Talep Riski-Gelir Riski

Projede, ongoriilen karliligin saglanabilmesi igin iretilen hizmetin planlanan
diizeyde kullanilmasinin yani sira, hizmet icretlerinin de istikrarli bir sekilde tahsil
edilmesi gerekmektedir (Emek, 2010). Fiyatlamanin dogru yapilamamasi ve arz-talep
dengesinin kurulamamasi sonucunda Yyeterli talebin ve gelirin elde edilememesi dolayisiyla
talep-gelir riski ortaya cikmaktadir (Degertekin, 2010). Talep tahmini niifusa, proje
cevresinin ekonomik faaliyetine, zamana, ¢evresel duruma ve hizmeti etkileyebilecek diger
faktorlere gore yapilir. Ancak yapilan tahmin ile gerceklesen arasindaki sapmalar, tiiketici
davraniglarindaki degisiklik, ekonomik faktorler, rakipler tarafindan malin kolayca
ikamesinin iiretilebilmesi vb. nedenlerle olabilmektedir. KOI projelerinin karmasik bir
yaptya sahip olmasindan oOtiirii tahmin asamasi ¢ok kolay olmamakta, maliyeti vergi
odeyenlerce karsilanan asiri iyimser tahminler yapilabilmektedir. Ornegin Sydney Cross
City Tunnel’in yapimi planlanandan 6 hafta 6nce bitirilmistir. Ancak, baslangicta giinlilk
35.000 olan ara¢ gegis tahminine karsin bir ay sonunda ancak 20.000 ara¢ gegisine
ulagabilmistir (Loosemore vd, 2006). Hizmet 6demesinin nihai kullanic1 tarafindan
saglanmasi durumunda gelir riski 6zel sektor tarafinda kalmakta; ancak kamu tarafi 6zel
sektor yatirimlarimi ¢ekmek amaciyla 6zel sektor ortaga talep/gelir garantisi sunarak bu
riski paylasabilmektedir. Ornegin, Istanbul’da Avrupa-Asya yakasini birlestiren Avrasya
Tiineli projesinde devlet, yiiklenici firmaya tek yonlii olarak giinde 34.000 arag¢ gegis
garantisi vermistir (Uras, 2016). S6z konusu miktarda arag gegisi saglanmaz ise aradaki
gecis farki devlet tarafindan firmaya odenecektir. Yatirnrmin kullanimi nedeniyle kamu
sektorli tarafindan 6demenin yapildigi durumlarda ise s6z konusu risk kamu sektorii

tarafindan tstlenilmektedir.
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2.1.3.8. Miicbir Sebepler

Dogal afetler, savas, kontrol edilemeyen durumlar nedeniyle proje
gerceklestirilemeyebilir veya gecikebilir. Bu gibi durumlarda riskin idare tarafindan
istlenilmesi veya sigorta kapsaminda ise tazmin i¢in ilgili kuruluslara bagvurulmasi séz

konusu olabilir.

2.2. Kamu Ozel Iisbirlizi Yontemi ile Finanse Edilen Projelerde

Karsilasilabilecek Risklerin Analizi ve Paylasinm

Bu kisimda, risk analizi kavrami agiklanmis, risk analizinde basvurulan
tekniklerden bahsedilmis, secilen finansman tiiriine ve projedeki asamalara gore risklerin

analizi ve kamu ve 6zel sektor arasinda risklerin paylasimi konusuna deginilmistir.

2.2.1. Risk Analizi

Risklerin tanimlamasi sonrasinda risk analizi yapilir. Risklerin sayisal hale
doniistiiriilmesindeki zorluk nedeniyle risklerin analiz edilmesi giictiir. Risk analizi
asagidaki faaliyetleri kapsamaktadir:

e Riskin etkisinin tahmin edilmesi,

e Riskin ortaya ¢ikma olasiliginin degerlendirilmesi,

e Riskin nasil yonetilmesi ve hangi aksiyonlarin alinmasi gerektiginin
belirlenmesi.

Risk ol¢iimiiniin degiskenleri, riskin ger¢eklesme olasiligi ve riskin ortaya ¢ikmasi
halinde yarattig1 etkidir (Ermisket, 2011; Kerzner, 2003; Sariaslan, Karacabey, Gokgoz,
2017). Risklerin etkilerinin biytikligi ve ger¢eklesme olasiligi hem nicel hem de nitel

degerlendirmeler yoluyla belirlenebilir (Mazareanu, 2007).

Risk= f (Olasilik, Etki)

Nitel risk analizi, belirlenen risk faktorlerinin etkisinin degerlendirilmesi siirecidir.
Uzman goriiglerine basvurularak ¢ok diisiik, diisiik, orta, yiiksek, ¢ok yiliksek gibi 6znel

endekslere dayali olarak risklerin etki ve olasiliklarinin Tablo 5’teki gibi bir matris
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icerisinde degerlendirmesi yapilir (Mazareanu, 2007). Bu nedenle goriis verecek ve
degerlendirecek kisilerin kisisel bilgi ve tecriibesine bagli olarak ¢ikacak sonug
degisebilecektir. Bu analizde etki ve olasiligi gosteren matrislerden yararlanilir. Daha sonra

bu matrislerden, politika olusturmak ve riski yonetmek i¢in yararlanilir (Modarres, 2006).

Tablo 5. Nitel Yontemde Kullamilan Ornek Risk Matrisi

Gerceklesme Etki
Olasihg Cok Diisiik Diisiik | Orta | Yiiksek Cok Yiiksek
Cok Diisiik
Diisiik
Orta
Yiiksek
Cok Yiiksek

Disiik Risk [ ] oOrtaRisk [ | Viiksek Risk

Kaynak: Subramanian, A. 2009. Risk Management Framework: Process, Tools, Tecniques to Minimise

Risk Exposure.

Nicel risk analizinde, matematiksel ve mantiksal yontemler ile risk degerleri
hesaplanir. Kullanilan sayisal yontemler, olasilik ve giivenirlik kuramlar1 gibi basit
teknikler olabilecegi gibi simiilasyon modelleri gibi karmasik teknikler de olabilir. Bir
olaym meydana gelme olasilig1 ve etkisine sayisal degerler verilir ve beklenen risk, olasilik

ve etki degerlerinin ¢arpimi sonucunda bulunur (Mukanbay vd, 2016; Ceylan vd, 2011).

n
R = Z piti
i=1

R: Risk degeri
p;: 1 olaymin gerceklesme olasiligi

1;: 1 olayinin gergeklesmesi halinde etkisi
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Sekil 3’te de goriildiigii lizere etki ya da olasilik arttik¢a risk de artacaktir (Kerzner,
2003). Gergeklesme olasiligi ve etki derecesine gore riskler yiiksek, mezo, diisiikk risk
olarak siiflandirilabilir (Sekil 3).

Sekil 3. Risk ve Bilesenleri

7

Yiiksek Olasilik 4

YUKSEK
RiSK

DUSUK

Riskin Ger¢eklesme Olasiligi

RISK
Diisiik Olasilik >
Diisiik Etki Yiiksek Etki

Etki Derecesi

Kaynak: Kerzner, H. 2003. Project Management: A Systems Approach to Planning, Scheduling and
Controlling, John Wiley& Sons Inc., 8. Baski, New Jersey.

2.2.2. KOI Yénteminde Risklerin Analizi ve Paylasimi

Proje risklerinin etkin bir sekilde yonetilebilmesi i¢in temel kosul risklerin
belirlenmesi sonrasinda iyi bir sekilde analizinin yapilmis olmasina baglidir (Grimsey,
Lewis, 2005). KOI yonteminde ilgili projede finansal, ekonomik, gevresel ve sosyal
risklerin ve sorumluklarin taraflarca en uygun bigimde paylagilmasi amaglanmaktadir.
Sorumluluklarin paylastirilmasindaki ana ilke, belli bir faaliyetin sorumlulugunun o
faaliyeti en az maliyet ile en yetkin sekilde yonetebilecek olan tarafa yiiklenilmesidir
(Yalgin, 2014). Aslinda KOI projelerinde risk, sadece kamu ve 6zel sektdr arasinda
paylasilmamakta, nihai kullanicilar da riske maruz kalmaktadir (Sener, 2009). Risklerin
yonetilemeyip zarar edilmesi, dogru fiyatlama yapilamamas: halinde son kullanici bundan

etkilenmektedir.
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KOI projelerinde projenin sponsoru, yiiklenicisi, isletmecisi, gézetim komiteleri ve
kamu tarafi kalite ve maliyet ile ilgili olarak ¢elisen amaclara sahiptirler (Dewatripont,
Legros, 2005). Ozel sektdriin KOI projelerine yatirim yapmadaki beklentisi baslangigta
koydugu sermaye maliyetini karsilayacak kadar projeden nakit akislari saglamak ve
yatirnmcilarin tstlenmis oldugu riskler ve belirsizliklerin 6diilii olarak yatirimcilarina kar
payt dagitacak kadar kar elde etmektir. Buna karsin, kamu tarafinin amaci, topluma,
siirdiiriilebilir, daha uygun maliyetli ve daha kaliteli bir hizmet diizeyi saglamaktir
(Loosemore vd, 2006). KOI projelerinde taraflar arasinda ¢ikar ¢atismasinin bulunmasi ve
bu yontemle finanse edilen projelerin karmagik yapiya sahip olmasindan G&tiirii risk
kesitinin ¢ikarilmast oldukc¢a zordur. Optimal risk paylasimi seviyesinin tasarlanmasi
fayda/maliyet analizinin yapilmasinin yani sira karmasik karar verme siireglerini gerektirir
ve projenin 6zel kosullarina bagli olabilir (Dewatripont, Legros, 2005; OECD, 2008). Proje
taraflarinin sézlesme kosullart ile ilgili olarak sahip oldugu gizli bilgiler (maliyet, isletme
bilgileri, blitge ve para politikalar1 gibi) asimetrik enformasyona neden oldugundan projeyi

etkileyebilecek tiim olasi riskler dngoriillemeyebilir (Dewatripont, Legros, 2005).

Geleneksel tedarik yonteminde kamu tarafi gergeklestirmek istedigi mal/hizmet
tiretimini bedeli karsiliginda yaptirmakta ve yapim siirecinin tamamlanmasinin akabinde
isletme siireci de kamu tarafindan yiiriitilmektedir. Bu yontemde o6zel sektoriin
yikiimliiliigli tasarim ve insa ile siirl kalmakta; risk ¢ok biiyiik bir oranda kamu tarafinin
lizerinde kalmaktadir (Loosemore vd, 2006: 70). Ozellestirme veya imtiyaz saglanmasi
yontemlerinde ise risk ¢ok biiyiik bir oranda 6zel sektdr tarafindadir (Sener, 2009). KOI
yontemi ile yapilan projelerde kamu tarafi geleneksel finansman yontemine gore 6zel
sektore daha fazla risk yiiklemektedir. Varligin/hizmetin sézlesmede belirlenen standartlar
karsilayamamasi durumunda kamu tarafi varligin kabuliinii yapmamakta ya da ddemesi
gereken bir tutar olmasi halinde bu tutarda indirime gidebilmektedir (Loosemore vd, 2006:
70). Sekil 4’te kamu ve Ozel sektor tarafinin gesitli finansman ydntemlerine gore
istlendikleri risk ytlizdeleri gosterilmistir. S6z konusu risk dagilimi kat1 olmayip 6zellikle
KOI yontemi ile yapilan proje finansmaninda secilen KOI modeline ve proje yapisina gére

kamu ve 6zel sektor tarafinin tistlendigi riskler degismektedir.

32



Sekil 4. Kamu Hizmet Tedarikinde Finansman Yoéntemi ve Risk Seviyesine Gore

Kamu ve Ozel Sektér Katihm Kombinasyonlari

%100 %100
Ozel
K_am_u Sektor
Riski Riski
%0 %0

Tam Kamu  Klasik ~ Kamu Ozel Imtiyazlar Ozellestirme
Hizmeti  Finansman Isbirligi
Y 6ntemi

Kaynak: OECD, 2008. Public Private Partnerships: In Pursuit of Risk Sharing and Value for Money,
http://www.oecd.org/gov/budgeting/public-privatepartnershipsinpursuitofrisksharingandvalueformoney.htm,
Erigim tarihi: 23 Nisan 2016

Sekil 5’te goriildiigii gibi risklerin devlet tarafindan tstlenildigi klasik finansman
yontemi ile risklerin 6zel sektore devredildigi imtiyaz yontemi arasinda finansman yontemi
tiiriine gore risk dagilimi kamu ve &zel sektor arasinda farklilasmaktadir. Ornegin &zel
sektor i¢in Tasarla-insa Et-Islet-Finanse Et s6zlesme tiirii Tasarla-insa Et s6zlesmelerinden
daha fazla riske sahiptir. Her bir faaliyetin eklenmesi ile 6zel sektor tarafi daha fazla

yiikiimliiliik ve risk altina girmektedir (OECD, 2008).
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Sekil 5. Proje Finansmani Tiiriine Gore Risk Paylasim Dereceleri

Sinirli Risk Paylagimi

Klasik Finansman Yéntemi

Tasarla, Yap: Yiiklenici tasarlar ve insa eder.
Finansman kamu eliyle karsilanir.

Kamu tarafi riskin tamamini {istlenmektedir.

Yap-islet-Devret

Tasarim, yapim, finansman ve isletme asamalar1 6zel
sektor tarafindan gerceklestirilir.

Isletme déneminin ardindan varlik kamuya devredilir.

KOI Yap-Sahip Ol-islet
Ozel sektor tesisi kamuya devretmeksizin isletir.

]’asarIa-Yap-islet-Baklmlm Yap (Finanse Et)
Ozel sektor projeyi tasarlar, inga eder.
Proje yonetimi ve kalitesinden sorumludur.

Imtiyaz
Ozel sektor projenin yapim, isletim, finansmanindan
sorumludur.

v Ozel sektor risklerin tamamini istlenir.

Tam Risk Transferi

Kaynak: OECD, 2008. Public Private Partnerships: In Pursuit of Risk Sharing and Value for Money,
http://www.oecd.org/gov/budgeting/public-privatepartnershipsinpursuitofrisksharingandvalueformoney.htm,
Erisim tarihi: 23 Nisan 2016

KOI yonteminde devlet, yatinmmin degeri temelinde optimal risk dagiliminin
saglanabilmesi i¢in hizmet yiikiimliiliikleri, 6deme mekanizmalar1 ve so6zlesme
hiikiimlerine gore hangi riskleri {istlenece§ine karar vermelidir. Kamu ve 6zel sektor
arasinda optimal risk dagiliminin saglanabilmesi icin risk alacak tarafin;

e Riski etkin ve verimli bir sekilde yonetip yonetemeyecegine,

e Riski iistlenebilecek ve olusan riskle bas edebilecek uzmanlik, yetki ve kapasiteye
ve

e Gerekli risk alma istegine sahip olup olmadigina bakilmahidir (Loosemore vd,
2006: 70).
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Risk analizi ve dagilim1 yapilirken:

Projeye ait tiim genel ve 6zel (saglik sektoriine 6zel riskler gibi) riskler belirlenir.
Ozel sektdre devredilemeyen ve devlet tarafindan saglanmasi gereken temel
hizmetler saptanir.

Hangi riskin kamu tarafi, hangi riskin 6zel sektor tarafindan en iyi yonetilebilecegi
tespit edilir. Ozel sektére transferinin uygun olmadigi riskler kamu tarafindan
tistlenilir (Grimsey, Lewis, 2005).

Proje kapsaminda olusabilecek kosullu yiikiimliiliiklerin etkisi hesaplanir (Ocal,
2017).

Proje sozlesmesi, proje yapisina 6zgii risk dagilimini gosterecek sekilde diizenlenir
(Grimsey, Lewis, 2005).

Risklerin takip edilmesi ve azaltilmasina yonelik mekanizmalar olusturulur (Ocal,

2017).

Li vd. (2001) tarafindan ¢ikarilan mekanizmaya gore ilk olarak kamu sektorti, ozel

sektor katilimeilaryla birlikte KOI projesinin yasam siireci boyunca ortaya cikabilecek

potansiyel riskleri belirlemektedir. Sonrasinda, riskin kaynagi tanimlanmali, riskin etkileri

degerlendirilmeli ve analiz edilmelidir. Paydaslar riskleri yonetebilme kabiliyetlerini

modelleyecek, 6zel sektor tistlenecegi riskleri risk primi olarak ihale fiyati tizerinden kamu

sektdriine aktaracaktir. Ozel sektoriin fiyatlamas: kamu tarafindan kabul gériirse sdzlesme

Kurulur. Ancak fiyatlama kabul gérmez ise paydaslar miizakere ederler. Kamu sektorii

yiiksek risk primini kabul eder, riski paylasir ya da riski tutar (Sekil 6).
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Sekil 6. KOI Modelinde Risk Analizi

RISK
Ozel Sektor Ta¥af1ndan Ustlenilen Kamu Tarafindan Ustlenilen Riskler
Riskler
\L \L Kamu Tarafi Risk
Modellemesi
Sirket Risk
Degerlendirmesi Modellemesi
Kamu Tarafi Risk
YOnetimi

Onem Derecesi ve Olasilik Analizi

Kamu Ustlenimi
Paylasim

Risk Fiyatlamas1

Yeniden Risk
Dagilimu

Hayir T

—> Miizakereler

l

Genel Kabul
Edilebilirlik

Ozel Sektor Risk Ustlenimi

Kaynak: Li, B. Akintoye A. Hardcastle C. 2001. Risk Analysis and Allocation in Public Private
Partnership Projects, 17th Annual ARCOM Conference, 5-7 September 2001, University of Salford.

Association of Researchers in Construction Management, Vol. 1, s. 895-904.

Digsal riskleri kamu tarafi iistlenir ya da risk, ortaklar tarafindan paylasilir. Bununla
birlikte, kamu tarafi 6zel sektor ortagin digsal riskin bir kismini tistlenmesini talep ederse,

0zel sektor tarafi bunun i¢in bir risk primi isteyebilir. Digsal riskler kontrol edilemedigi
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icin KOI projelerinde etkinligin itici giicii igsel risklerdir (OECD, 2008). Sézlesme
kosullar1 dolayisiyla olusan igsel riskler de vardir: Ornegin yiikleniciye kopriiniin sadece
tamamlanmasi i¢in para 0deniyorsa, yliklenici projeyi zamaninda bitirir; ancak kalitesiz
malzeme kullanabilir. Bu islemin sonucu ise ancak yillar sonra fark edilebilir

(Dewatripont, Legros, 2005).

KOI projelerinde idarenin ddemeyi taahhiit ettigi yiikiimliiliiklerin bilango disinda
izlenmesi nedeniyle bilangoda herhangi bir borg/yiikiimliililk artis1 yaratmamaktadir.
Ancak ortiili/agik veya kosullu/dogrudan verilen taahhiitler kamu tarafinin mali riskini
artirmaktadir (Palackova, 1999). Risklerin iyi yonetilmemesi halinde ise kamu tarafi ve son
kullanict biiyiik yiikler ile karsi karsiya kalabilecektir. Ornegin tahmini gelirlerin
gerceklesmeme ihtimali, bir proje i¢in en 6nemli ticari riski teskil etmektedir. Bu riski
finansal garanti veren kamu tarafi {izerine almaktadir (Grimsey, Lewis, 2005). Ozellikle
borg {istleniminin bulundugu sézlesmelerin feshi veya yatirim ve hizmetin siiresinden dnce
ilgili idareler tarafindan devralinmasi halinde, yatirim ve hizmetlerin finansmani1 amaciyla
temin edilen kredi kamu tarafindan iistlenilmekte, bu ise tilke ekonomisi a¢isindan ciddi bir

risk olusturmaktadir (Yalg¢in, 2016).

KOI projelerinde genel olarak 6zel sektor tarafi, devlet garantisi bulunmuyor ise,
kur ve faiz risklerine maruz kalirken, sdzlesme siiresinin sonunda tesisi devralacak olan
kamu tarafi ise varlig1 degerinden daha yiiksek bir bedelle devralabileceginden artik deger
(residual value) riskini tagimaktadir (Tekin, 2010; OECD, 2008). Ayrica 6zel sektor tarafi
temerriit olasiligi nedeniyle kreditorler tarafindan kamuya gore daha yiiksek risk
seviyesinde degerlendirilmekte ve daha yiiksek oranlarla bor¢lanabilmektedir. Bu anlamda
finansman konusunda 6zel sektoriin daha ¢ok risk iistlendigi sdylenebilir (Dewatripont,
Legros, 2005). Sekil 7’de de goriildiigi gibi 6zel sektor, arz ve talep risklerinden olusan
ticari riski, kamu tarafi ise yasal ve politik riskleri daha 1yi yonetebilecegi i¢in risk dagilimi
genellikle buna gore yapilmaktadir. Kamu tarafi talep risklerini azaltmak i¢in 6zel sektore

garanti verebilir (OECD, 2008).
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Sekil 7. KOI Yontemi ile Finanse Edilen Projelerde Risklerin Paylasimi

Yasal ve

Politik Risk

Talep
Tarafindaki

RISKLER / Talep Operasyonel
\ /Y Riski Risk

\—

Ticari Risk

Arz
Tarafindaki

\ Arz Operasyonel
Riski Risk

Yapim Riski

Riski En Etkili
Yonetebilecek Taraf

—> Kamu Tarafi

Ozel Sektor
(Kamu tarafi
riski azaltmak
icin garanti
verebilir.)

—>  Ozel Sektor

—> Ozel Sektor

Kaynak: OECD, 2008. Public Private Partnerships: In Pursuit of Risk Sharing and Value for Money,

http://www.oecd.org/gov/budgeting/public-privatepartnershipsinpursuitofrisksharingandvalueformoney.htm,

Erigim tarihi: 23 Nisan 2016

Kamu tarafinin istlendigi risklerin artmasi, 6zel sektor igin tesvik edici unsur

olacaktir. Ozel sektdriin risk iistlenmesi halinde ise iistlendigi risk kadar kamudan risk

primi isteyecektir. Riskin kamudan 6zel sektore aktarimi ile olugsan marjinal maliyetin,

artan verimlilikten elde edilen marjinal faydaya esit oldugu noktada optimum risk dagilimi

olacaktir (Dewatripont, Legros, 2005: 133). Tablo 6’da Grimsey ve Lewis’in (2004)

caligmasia gére KOI projelerinde karsilasilabilecek risklerin kaynagi ve bu risklerin hangi

tarafca iistlenmesi gerektigine dair bilgiler 6zetlenmistir:
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Tablo 6. Ozel Sektor ve Kamu Tarafi i¢in Risk Matrisi

Risk Tiirii Riskin Kaynagi Riski Ustlenen Taraf
Yerlesim Yeri Riski Zemin kosullari, destekleyici O%el Se'k‘Fo.r-Insaat
yapilar Yiiklenicisi
:% Yerlesim ile flgili | Amortisman, cevre kirliligi, yap: Ozel Sekidr-
S |Kosullar |ile ilgili izinter, lagm | lsetim Sirketi/Ozel
§ ? & » Wy Amach Sirket
A
@
% Arazi Kullanimi Miilkiyet hakki, kiiltiirel miras Kamu Tarafi
™
Teknik Risk Ihale sartnamesinde hata Kamu Tarafi
Yapim Riski Yiiklenicinin tasarim hatasi O%el Se'k‘Fo.r-Yaplm
Yiiklenicisi
Insaat Maliyet Verimsiz is uygulamalar1 ve Ozel Sektor-Tasarmm
Asimi malzeme israfi Yiiklenicisi
% [Tamamlama Yasa degisikligi, gerekli izinlerin | S2¢ Sekior-
04 .. . R e Ozel Amagh
w | Stiresinin gecikmesi, yiiklenicilerin .
S . . . o e Sirket/Yapim
S |Gecikmesi koordinasyon eksikligi vb. . .
£ Yiiklenicisi
~
Sigortal1 miicbir sebep olaylar1 Sigorta Sirketi
Performans y -
Kriterinin . _ Ozel Sektor-
Saglanamamast Insaatin kusurlu olmasi, kalite Ozel Amagh
eksikliginin olmasi Sirket/Yapim
Yiiklenicisi
Proje sirketinin uygulama P
degisikligi talebinde bulunmas: | | 10J€ Sirketi/Sponsor
. . Endiistriyel iligkiler, onarimlar, is
Isletme Maliyet saglig1 ve giivenligi, bakim, diger |Ozel Sektor-isletmeci
= Astm Riski masraflar
2
o } T
g Devv'le‘.un glktl ozelliklerini Kamu Tarafi
< degistirmesi
= | Calisma Isletmeci hatasi Ozel Sektor-isletmeci
Gecikmeleri yada | Kamu tarafinin onay vermesinde
Kesintileri veya yenilemesinde gecikmesi Kamu Tarafi
Hizmet Sunumunda | ; . = . .
Kalite Yetersizligi Isletmeci hatasi Ozel Sektor-Isletmeci
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Kamu tarafinin sézlesmeyi ihlal

. Kamu Tarafi
etmesl

Girdi Fiyatlarinin —
Ozel Sektor-

% | Artmast 2 P .. C
= é)tfneéssiektorun sozlesmeyi ihlal Ozel Amach
% Sirket/Tedarik¢i/Sponsor
) ~- ..

Tarife ve Vergilerde . Ozel Sekior-

Degisiklik Gelirin azalmasi O'zel Amaglh

Sirket/Sponsor

5 . Faiz oranindaki dalgalanma ve Ozel Sektor-OAS
= | Faiz Oram .
o yetersiz korunma Kamu Tarafi
s
[%2]
C .o . .o
_E Enflasyon Enflasyonun asindirdigi 6demeler Ozel Sektor-OAS
T Kamu Tarafi

Miicbir Sebep Riski | Sel, deprem, isyan, grevler Igzif;l:r(:ﬁ

N . Ozel Sektdr-Yapim
e ens Yapim donemi Yiiklenicisi

% Yasa Degisikligi
24 . " . So6zlesme uyarinca 6zel
E Isletme donemi sektor ve Kamu Tarafi
E Lisansin iptali/ihlali Kamu tarafi
(D] - . . >\
> Sigorta Sirketi, Ozel
‘© L Kamulastirma Amach Sirket/Sponsor
& Politik Miidahale

Onaylarin yenilenmemesi, ayrimci

vergiler, ithalat kisitlamalari Kamu Tarafi

Sermaye Yatirimcilari,

Proje Gecikme Bankalar, Tahvil

Risklerin kombinasyonu

Riski yatirimcisi ve Kurumsal
kredi kuruluslari
Sponsor uygunluk riski Kamu tarafi
Teknik eskime Ozel Sekior-Ozel
L Amagl Sirket
Varlik Riski

Ozel Sektor-Ozel
Amagh Sirket-Isletmeci

Artik deger riskKi Kamu Tarafi
Kaynak: Grimsey, D. Lewis, M. K. 2004. Public Private Partnerships: The Worldwide Revolution in

Iptal

Infrastructure Provision And Project Finance.Great Britain.

Akintoye ve digerlerinin yaptiklar1 bir arastirmada (1998) KOI projelerinde yer

alan yiiklenici, kamu gorevlisi ve finansorlerin karsilasabilecekleri riskleri 6nem sirasina
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gore siralamalari istenmis; buna gore taraflarin risklere verdikleri 6nem siras1 degisiklik

gostermistir. Finansorler i¢in geri 6dememe riski, kapasite riski ve maliyet agimi riski ilk

lic sirada yer alirken; yiiklenici tasarim, yapim maliyeti ve maliyet asim risklerini ilk

siralarda degerlendirmistir. Aymi arastirmada kamu tarafi ise sirasiyla onay ve teslimat

riski, performans riski ve gecikme riskini ilk {i¢ sirada derecelendirmistir. S6z konusu

arastirma sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir:

Tablo 7. Yiiklenici, Kamu Tarafi ve Finansorler Icin KOI Projelerinde Risk

Degerlemesi

Kamu
Riskler Tarafi Yiiklenici | Finansorler | Toplam
Tasarim Riski 5 1 10 1
Yapim Maliyeti Riski 6 2 6 2
Performans Riski 2 4 8 3
Gecikme Riski 3 7 7 4
Maliyet Asim Riski 9 3 3 5
Onay ve Teslimat Riski 1 17 5 6
Kapasite Riski 10 8 2 7
Isletme/Bakim-Onarim Maliyeti
Riski 4 9 13 8
Geri Odememe Riski 14 10 1 9
Thale Maliyeti Riski 17 6 9 10
Sozlesmeden Kaynaklanan Riskler |11 5 15 11
Yasal Risk 19 11 12 12
Piyasa Riski 16 14 11 13
Artan Deger Riski 12 16 14 14
Planlama Riski 18 13 18 15
Cevresel Riskler 8 15 21 16
Giivenlik Riski 7 21 19 17
Finansal Risk 22 12 17 18
Kredi Riski 23 23 4 19
Politik Risk 20 20 16 20
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Proje Omrii Riski 13 19 23 21
Kiiresel Yasalardaki Degisim 15 22 20 22
Gelistirme Riski 21 18 22 23

Kaynak: Akintoye, A. Taylor , C. Fitzgerald, E. Risk Analysis And Management Of Private Finance

Initiative Projects, Engineering Construction and Architectural Management, Cilt: 5, Say1: 1, Mart 1998, s:

9-21’den aktaran Tekin, 2010.

Kamu Ozel Isbirligi alaninda iilkelerin kamuya acik olarak yeterli bilgi sunmamasi

nedeniyle Diinya Bankasi Grubu Kurulusu olan Uluslararasi Finans Kurumu’nun (IFC)

calistiklar1 tlkelerdeki yetkililerin tecriibeleri ve bilgilerine dayanarak yaptiklari atdlye

caligmalarinda bir hastane 6rnegi lizerinde riskleri tanimlamalari, bunlarin olmasi halinde

olusabilecek etkileri ve olasiliklari listelemeleri istenmistir (Flores, 2009). (Tablo 8)

Tablo 8. Hastane Ornegi Uzerinden Yapilan Risk Cahsmasi

Etki Baz Alinan
Tanim Olasilik | (% Baz) |Deger
Yapim Riski
Tasarim Degisikligi 70% 10% Yapim maliyeti
Kapsamin Genisletilmesi 30% 20% Yapim maliyeti
Biitce Yetersizligi 10% 20% Yapim maliyeti
Malzeme Fiyat Artist 20% 15% Yapim maliyeti
Malzeme RiskKi
Kur Riski 20% 15% Malzeme maliyeti
Teslimatta gecikme 30% 1 Aylik biitce
Kurulum ¢aligmasinin hazir
olmamasi 20% 2 Aylik biitge
Isletme Riski
Gerekli izinlerin alinmasinda
gecikme 40% 10% Yillik biitge
Yeterli personel saglanamamasi 20% 5% Yillik biitge
Personel egitiminin gecikmesi 20% 9% Yillik biitce
T1bbi personel istthdami 40% 10% Yillik biitce
Destek personeli istihdami 10% 3% Yillik biitce
Ilag temini 30% 10% Yillik biitge
Ilag kayiplar 50% 3% Yillik biitce
Ekipmanlarin bakim eksikligi 20% 5% Yillik biitge
Tibbi ekipman eksikligi 15% 5% Yillik biitge
Eski tibbi cihaz 20% 7% Ekipman maliyeti

Kaynak: Flores, J. L. 2009. The Value of “Value for Money” Approach When There is No Money, |FC

Advisory Services in Public Private Partnership.
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Tablo 9. Hastane Ornegi Uzerinde Yapilan Risk Paylasimi

Risk Dagilimi
Ozel

Tamm Kamu Sektor
Yapim Riski
Tasarim Degisikligi 100% 0%
Kapsamin Genisletilmesi 100% 0%
Biitge Yetersizligi 0% 100%
Malzeme Fiyat Artisi 0% 100%
Malzeme RisKi
Kur Riski 0% 100%
Teslimatta gecikme 0% 100%
Kurulum c¢alismasinin hazir
olmamast 0% 100%
Isletme Riski
Gerekli izinlerin alinmasinda
gecikme 50% 50%
Yeterli personel saglanamamasi 65% 35%
Personel egitiminin gecikmesi 65% 35%
T1bbi personel istihdami 100% 0%
Destek personeli istihdami 0% 100%
Ilag temini 100% 0%
Ilag kayiplar 0% 100%
Ekipmanlarin bakim eksikligi 0% 100%
Tibbi ekipman eksikligi 15% 85%
Eski tibbi cihaz 20% 80%

Kaynak: Flores, J. L. 2009. The Value of “Value for Money” Approach When There is No Money, |IFC

Advisory Services in Public Private Partnership.

IFC tarafindan yapilan calismaya katilanlarin bir hastane 6rnegi lizerinde yaptiklari
degerlendirmeye gore kamu ve 6zel sektor arasindaki risk dagilimi Tablo 9°daki gibidir.
Caligmada doktor ve hemsire isttihdaminin devlet tarafindan yapilacagi varsayimi altinda
istihdam riskinin timiiniin kamu tarafinda oldugu gosterilmistir (Flores, 2009). Bu risk
dagilimi, proje tiirli, tipi ve sozlesme tiiriine gore farklilik gosterecektir. Risk analizi

projenin biyiikliigii ve yapisina bagli olarak karmasiklasabilmektedir (EPEC, 2015).
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2.3. Kamu Ozel isbirligi Yontemi ile Finanse Edilen Projelerde Risk

Azaltma Yontemleri

Riskin paylasilmasindan sonra sira taraflarin  riski yOnetmesi asamasina
gelmektedir. Riskin yonetilmesinde risk azaltma yontemlerinden yararlanilabilir. Risk
azaltma yoOntemleri, bir risk olaymin gerceklesme ihtimalini ya da gerceklesmesi
durumundaki etkisini azaltmaya yarayan Onlemlerdir. Bunlar, riskin kaynagi ya da risk
olaymin sonuglar1 lizerinde etkilidirler. Bir risk unsuru nadiren tamamen ortadan
kaldirilabilir ya da maruz kalman risk oran1 kabul edilebilir bir seviyede azaltilabilir (Ocal,

2017).

Risk azaltma yontemleri, paydaslarin risk algisina, tecriibesine, proje igerisindeki
roliine bagl olarak degisiklik gostermekle birlikte bes sekilde smiflandirilabilir (Dallas,
2006):

e Riskten Kaginma: Riskin kaynagi ortadan kaldirilir veya proje riskten kaginmak
i¢in iptal edilir.

e Riski Onleme: Riskin gerceklesme olasihig1 veya riskin gergeklestigi durumdaki
sonugclar1 kabul edilebilir bir diizeye diisiiriilmeye c¢alisilir.

e Risk Sigortasi: Paydaslarin herhangi bir riske kars1 sigorta satin almasidir. Finansal
riskin transferinde yaygin bir kullanima sahiptir.

e Risk Transferi: Belirli bir risk primi karsiliginda riskin, en iyi yonetebilecek tarafa
aktarilmasidir.

e Riskin Tutulmasi: Risk yonetiminin maliyetinin, riskin tutulmasindan daha yiiksek

olmasi durumunda bu segenek segilmektedir.

Riskler ve potansiyel etkileri belirlendikten sonra aktorler, s6zlesme diizenlemelert,
garantiler, belirli bir risk primi 6denmesi karsiliginda sigorta yaptirilmasi ve finansal tiirev
araglarin kullanilmasi gibi ¢esitli yontemlerle riskleri azaltarak yonetmeye calisirlar. Kamu
tarafi, fiili veya beklenen politikalardaki eksiklikler nedeniyle ¢ogu zaman 6zel sektor

tarafina yatirimi cazip hale getirebilmek i¢in bazi riskler i¢in garanti verebilmektedir.
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Hizmet 6demesinin nihai kullanici tarafindan saglanmasi durumunda talep/gelir
riskini azaltmak amaciyla kamu tarafi, hizmeti isleten 6zel sektor ortaga talep/gelir
garantisi verebilmektedir. Bu garanti, yol, koprii gibi iicretli altyapr yatirimlarinda gecis
saglanamayan kisim kadar gelir garantisi verilmesi ya da enerji sektoriinde oldugu gibi “al
ya da 6de” (take or pay) anlagmalari ile devletin talep gérmeyen elektrik hacmi kadar alim
garantisi vermesi seklinde olabilir. Ancak kamunun garanti verdigi projelerde talebin

beklenenden daha az gergeklesmesinin biit¢e giderleri agisindan olumsuz etkisi olacaktir.

Devlet, 6zel tesebbiisiin kredi riskini veya doviz kuru riskini iistlenme garantisi
verebilir (Emek, 2010). Ispanya’da 1970 yilinda otoyol projesi i¢cin kullanilan Kkredinin
%751 icin Ispanya hiikiimeti garanti vermis ve kurun artmasi dolayisiyla 6zel amagh sirket
(OAS) kredinin 8denmesinde zorluk yasamustir. Bu da, vergi édeyen kesime yaklasik
olarak 2,5 milyar Amerikan dolar ek yiik olarak geri donmiistiir (Loosemore vd, 2006). Bu
durum baslangicta yapilacak olan ekonomik fizibilitenin bir kez daha Onemini ortaya
koymaktadir. Verilecek garantilerin hangi seviyeye kadar kabul edilebilir oldugu detayli

bir sekilde analiz edilmelidir.

Insaat/tamamlanma riskine karsi sozlesmeye tamamlanma siiresi, isin maliyeti,
kalitesi ve teknolojik risklere karsi iistlenici tarafindan 6denmesi gereken cezai sartlar
eklenerek risk azaltimi saglanabilir. Paketlenmis sorumluluk kavrami (wraparound
responsibility) kreditorler igin tam anlamiyla garanti mekanizmasidir. Bu mekanizma ile
tistlenici, tesis i¢in tasarim ve teknik ozellikleri kargilamay1 garanti etmektedir. Anahtar
teslim anlasmasi ile insaat iistlenicisi, OAS’ye projenin bitim tarihini, maliyetini ve
kalitesini garanti edebilir. OAS bdylelikle ingaat riskini {istleniciye aktarir (Gatti, 2008).

Yapim agamasinda birden fazla yiiklenicinin olmasi da riski azaltabilir (Teker, 2008).

Arz riskine kars1 tedarik¢i, OAS ile daha once anlasilan fiyat ve miktarda satis
yapmak i¢in anlasma yapabilir. “Tedarik et ya da alternatifi igin 6de” (put or pay)
anlagsmas1 kapsaminda eger tedarik¢i anlagsmada belirtilen sekilde yeteri kadar iiriin
saglayamaz ise baska bir tedarikgiden OAS’nin iiriinii saglayabilmesi igin &deme

yapmaktadir (Gatti, 2008).
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Doviz kuru, faiz riski gibi finansal risklerden kaginmak amaciyla da future, swap,
opsiyon gibi tiirev araglardan yararlanilabilmektedir (Kalmin, Hamieh, 2006). Ayrica
iistlenilen bir riskin olusmas1 ihtimaline kars1 sigorta mekanizmasi da kullanilabilmektedir.
Tablo 10°da paydaslarin KOI projelerinde kullanabilecekleri risk azaltma yontemleri

belirtilmistir.

Kamu tarafi iizerinde kalan riskleri, vergi oOdeyenler iizerine transfer
edebileceginden risk yonetiminde 6zel sektore gore avantajli oldugu soylenebilir (IMF,
2004). Ancak, bu yiikiimliliiklerin iyi yonetilmemesi halinde ise kamu tarafi ve son

kullanicinin biiyiik yiikler ile kars1 karsiya kalabilecegi de unutulmamalidir.

Politik istikrara sahip iilkelerde 6zel sektor tarafi, kamu tarafindan garanti talep
etmeden proje riskini iistlenmeye daha isteklidirler. Oregin istikrarli makroekonomik
politikalar kur ve faiz oranlarindaki biiyiik degisim olasiligini diistirmekte ve bu nedenle bu

konuda garanti verme gerekliligini azaltmaktadir (Thobani, 1999).

Sonug olarak, KOI projesinin basarili olmas1 mevcut ve muhtemel tiim risklerin
dogru bir sekilde belirlenmesi, degerlendirilmesi, adil bir sekilde paylasimi, sézlesmeye
bagli diizenlemelerin dogru bir bi¢cimde tasarlanmasi ve kontrol edilmesi sayesinde
miimkiindiir. Risk, riski en az maliyet ile en 1yi yonetebilen taraf tarafindan iistlenilmeli ve

yonetilmelidir.
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Tablo 10. KOI Projelerinde Paydaslarin Kullanabilecekleri Risk Azaltma Yoéntemleri

Paydas Kur Faiz Enflasyon Yasal ve Politik | Ulke Riski | Teknolojik, ingaat isletme Arz Talep
Riski Oram Riski Riskler Tasarim ve | Riski Riski Riski Riski
Risk Riski Planlama Riski
OAS Kur Sozlesme
sabitleme | ile
sabitleme Sozlesmede ceza
ingaat Yeni insaat odemelerine Sabit
Yiiklenicisi izinlerinin iliskin anahtar
sinirlandirilmasini hikkiimlerin  yer | teslim
saglamak almasi fiyat:
Teknoloji
Saglayicisi
isletme Ceza
Ustlenicisi ddemeleri ve
isletme
iistlenicisinin
azledilmesi
Alicr Onceden Al ya da
kararlagtirilmis ode
enflasyon anlagmasi
diizeltmelerini (Take or
saglamak pay)
Tedarikci Onceden Tedarik
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kararlastirilmig et ya da
enflasyon alternatifi
diizeltmelerini icin ode
saglamak anlagmasi
(put  or
pay)
Thracat Kredi  sigortasi | Kredi
Kredi programlari sigortasi
Ajansi programlari
Banka Tiirev Tiirev Aliciin
araglar araglar kredileri
igin
teminat
mektubu
Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta
Sirketi politikalar1 politikalart | politikalar
Bagimsiz Teknolojik
Miihendislik gecerlilik
Firmasi tizerine
degerlendirmeler

Kaynak: Gatti, S. 2008. Project finance in theory and practice: designing, structuring, and financing private and public projects. Elsevier Inc, UK

48




BOLUM 111
KAMU HIiZMET TEDARIK YONTEMININ BELIRLENMESINDE YATIRIMIN
DEGERI ANALIZi

Diinya genelinde yillar itibariyla devletlerin biitce agiginin artmasi, artan sosyal
talepler, 6zel sektoriin hizmetleri daha ucuz ve hizli karsilayabilmesi, 6zel sektoriin
dinamik ve esnek yapisi, riskin 6zel sektor ile kamu arasinda boliisiiliiyor olmasi gibi
faktorler yatirrmlarin finansmaninda Kamu Ozel Isbirligi yonteminin daha cok tercih
edilmesine sebep olmustur. Ancak kamu hizmet tedarik yonteminin belirlenmesinde
finansal kisitlarin yani sira kamu yarar1 da dikkate alinmalidir. Bu nedenle kamu tarafi, bir
projenin/hizmetin hayata gecirilmesinde hangi tedarik yonteminin kamu yararina olacagini
belirlemek, mevcut kaynaklarla maksimum fayda saglamak igin “Yatirimin Degeri
Analizi” mekanizmasini kullanmalidir. Bu boéliimde yatirimin degeri analizi hesaplamalari
ve bu hesaplamalarin igerisinde yer alan nitel ve nicel analiz uygulamalarindan
bahsedilmis, nicel analiz icerisinde dikkate alinan bilesenler ve iskonto orani se¢imi sorunu
iizerinde durulmus ve son olarak yatirimin degeri analizi kapsaminda KOI y&nteminde

etkinlik ve verimlilik {izerine baz1 degerlendirmelerde bulunulmustur.

3.1. Kamu Hizmet Tedarik Yoénteminin Belirlenmesinde Yatirnmin Degeri
(Value For Money-VfM) Analizi

Yatirmmin degeri (VM) maliyet ve deger arasindaki iligkiyi ele alan bir kavramdir.
Maliyet unsuru riskin yonetilmesindeki maliyetleri de igeren projenin Omrii boyunca
katlanilan tiim maliyetleri temsil etmektedir. Deger ise ayni donem igerisinde hizmetin
nitelik ve nicelik olarak performans seviyesini gostermektedir (EPEC, 2015). Yatirimin
degeri aynmi cikt1 diizeyi ve ayni kalitedeki en uygun secenegin secilmesidir.(Sarmento,
2010) Bu kavram ingiliz Hazinesi tarafindan kullanicinin gereksinimlerini karsilamak icin
malin ya da hizmetin yasam boyu maliyetinin ve kalitesinin (veya amaca uygunlugunun)
optimum kombinasyonu olarak belirtilmistir (HM Treasury, 2006). Yatirimin degeri
kavrami dogrudan KOI projelerinin etkinligi ve verimliligi ile ilgilidir. Ingiltere Denetim
Komisyonu, VfM'yi "mevcut kaynaklarla maksimum fayda saglamak" olarak tanimlamigtir

(Cruz, Marques, 2013). Sekil 8’de alternatifler arasindan verilen yatirnmin degeri kararinda
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sadece maliyet kisit1 degil asgari performans gerekliliginin de dikkate alindig1

gosterilmektedir:

Sekil 8. Maliyet ve Performans Kisitlar1 Altinda Alternatifler Arasindan Yatirimin

Degeri Karan

Deger A

Asgari
Performans
Gerekliligi

—>
Maliyet Limiti Maliyet

Kaynak: EPEC, 2015. Value for money assessment, 21 Mayis 2016,

http://lwww.eib.org/epec/resources/publications/epec_value_for_money_assessment_en

Yatirimin degeri analizinde uygulanan olgiitler genellikle nicel ve nitel dlgiitlerin
bir karigimidir. Niceliksel bilesenler sayisal olarak 6l¢iilebilen faktorleri igerir. Bu da daha
sonra detayli olarak incelenecek olan geleneksel satin alma yontemine ait maliyetlerin
varsayimsal olarak KOI projesinin maliyetleri ile kiyaslanmasmi saglayan Kamu Kesimi
Karsilastiricis1  (KKK-PSC) olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Projenin sayisal olarak
degerlendirilemeyen yonleri nitel olarak degerlendirilir. Nitel degerlendirme igerisinde
piyasanin karakteristik ve rekabetgi 6zellikleri dikkate alinmaktadir. Ayrica kamu ve 6zel
sektoriin  kapasite ve kaynaklarinin degerlendirilmesi de yapilmaktadir (Morallos,
Amekudzi, 2008).

Yatirimin degeri analizi, cesitli {ilkelerde projenin finansmaninda ¢esitli
alternatifler arasindan en 1yl se¢imi yapabilmek amaciyla maliyet ve faydalarin
karsilastirilmasi seklinde yapilmakla birlikte; bu analizde hiikiimet politikalarinin ve idari
stireglerin farkliliklar1 nedeniyle standart bir yaklasim bulunmamaktadir (EPEC, 2015).

Farkli {ilkeler yatirimin degerinin hesaplanmasinda farkli yontemler kullanmaktadir
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(Grimsey, Lewis, 2005). En karmagik yontem fayda-maliyet analizidir (OECD, 2008).

Yontemler karmagiklik derecesine gore asagidaki Sekil 9°da siralanmustir:

Sekil 9. Yatirnmin Degerinin Hesaplanmasinda Kullamilan Yoéntemler

En Karmasik
Yontem ¢ Fayda-Maliyet Analizi

e fhale Siirecinden Once Kamu

Kesimi Karsilastiricisi

e fhale Siirecinden Sonra Kamu

Karmasikhk

Kesimi Karsilastiricisi

En Az ¢ Yalnizca Rekabet¢i Ortamda

Karmasik

Yontem

Gergeklesen Thaleye Giivenme

<

Kaynak: Grimsey, Lewis, 2005’den derleyen OECD, 2008. Public-Private Partnerships In Pursuit Of Risk
Sharing And Value For Money, http://www.oecd.org/gov/budgeting/public-

privatepartnershipsinpursuitofrisksharingandvalueformoney.htm, Erisim tarihi: 23 Nisan 2016

Fayda-maliyet analizi maliyet ve kazanglarla ilgili 6nemli bilgi ve varsayimlar
gerektirdigi icin en karmagik yontem bu yontemdir. Almanya’da daha ¢ok bu yontem
tercih edilmektedir (OECD, 2008). Yatirimin degeri analizi proje siirecinin herhangi bir
asamasinda yapilabilmekle birlikte genellikle ihale siirecinden 6nce kamu kesimi
karsilastiricist yontemi kullanilmaktadir (Morallos, Amekudzi, 2008). Bu siire¢te KKK
gdlge ya da referans KOI teklifi ile karsilastirilmaktadir. KOI ydnteminin daha yiiksek bir
yatirrmin  degeri sonucunu vermesi durumunda ihale asamasina gegilmektedir. Ihale
sonrasinda yatirimin degeri analizi yinelenir. Thale sonrasinda yapilan KKK analizi gergek
bir KOI teklifi {izerine yapilmaktadir. KKK analizi birgok iilkede fayda-maliyet analizine
gore daha nesnel ve daha az karmasik olmasi nedeniyle tercih edilmektedir. Dordiincii
yontem (yalnizca rekabetci ortamda yapilan ihaleye giivenme) ise daha cok imtiyaz
yontemi i¢in Fransa, ABD, Dogu Avrupa ve Latin Amerika’da kullanilmaktadir (OECD,
2008).

Bazi iilkeler agirlikli olarak finansal veya ekonomik karsilastirma yaparken (Fransa,

Almanya, Hollanda gibi), bazilar1 ise hem nitel hem nicel kriterleri bir arada
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kullanmaktadir (Ingiltere gibi). Fransa’da KOI projesinin iistlenilmesi i¢in yatirimin degeri
analizinin yapilmasi yasalarla zorunlu hale getirilmisken, Hollanda gibi bazi tilkelerde ise
boyle bir zorunluluk bulunmamakta, daha ¢ok istege bagli olarak yapilmaktadir (EPEC,
2015).

Yatirimin degeri analizi sadece en ucuz teklifin se¢ilmesi olarak diisiiniilmemelidir.
Bazi gelir yaratici projeler (stand alone basis) yatirim sermayesi ve faaliyet harcamalarini
karsilamak i¢in tek basmma yeterlidir. Bazilarinda ise projenin ekonomik dengesinin
saglanmasi i¢in devlet siibvansiyonlari gereklidir. Sekil 10°da bu iki proje modeli
gosterilmektedir. A projesi negatif nakit akisi sagladigindan destek gerektirmekte, B

projesi ise gelir yaratan bir proje oldugundan pozitif nakit akislarina sahiptir.

Sekil 10. Farkh Nakit Akislarina Sahip Projeler

Destek Proie A Proie B

Saglama

Acisindan
Nakit Akist

VM

Teklif 1 Teklif2 KKK

KKK Teklif 1 Teklif 2

VM

Kaynak: Cruz, C.O, Marques, R.C. 2013. Infrastructure public-private partnerships, Springer-Verlag
Berlin Heidelberg.

Sekil 10’da her iki durum igin en yiikksek yatirnmin degerine sahip proje
goriilmektedir. Proje A’da, Teklif 1 en ucuz teklif oldugu igin, Proje B’de ise Teklif 2 en
fazla gelir saglayan teklif oldugu icin en yiiksek yatirnmin degerine sahiptir (Cruz,
Marques, 2013).
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Yatirnmin degeri analizinde etkinlik ve verimlilik de dikkate alinmaktadir. Aym
hizmet kalitesini sunan iki projeden birinin ayni ¢ikt1 diizeyine ulagsmak i¢in daha fazla
girdi kullanmasi halinde ayni standartlar i¢erisinde daha az girdi kullananin yatirim degeri
yiiksek olacaktir. Sekil 11, alternatif iki tedarik silirecinin iiretim fonksiyonunu
gostermektedir: Alternatif 1 ve Alternatif 2. Proje sartnamesi O’ hizmet seviyesini
tanimlamaktadir. Bu hizmet seviyesinde yatirimin degeri analizinin amaci kullanilan girdi
miktarini hesaplamaktir. S6z konusu 6rnekte ayni ¢ikt1 diizeyinde Alternatif 1 daha az girdi

kullandigindan bu segenek se¢ilmelidir (Cruz, Marques, 2013).

Sekil 11. Farkh Tedarik Yontemlerinin Verimliligi

Cikt1 N

Altl Alt2

O b A

~
7

lAit1 Il Girdi

Kaynak: Cruz, C.O, Marques, R.C. 2013. Infrastructure public-private partnerships, Springer-Verlag
Berlin Heidelberg.

Yatirimin degeri analizinde en iyi sonucu alabilmek icin riskler ¢ok iyi sekilde
tanimlanmali, analiz edilmeli ve dagitilmalidir. Dogru tahsis edilmemis risk, daha sonrasi
icin finansal maliyetlere doniisecektir. Daha dnceki boliimde de belirtildigi gibi risk, riski
en az maliyet ile en iy1 yOnetebilen taraf tarafindan iistlenilmelidir. Riskin optimal dagilimi
karar1 projenin 6zel kosullarina bagl olabilmektedir (OECD, 2008). Ozel sektdre
devredilen riskler projede etkinlik ve verimliligin saglanabilmesi i¢in motivasyon
olacagindan, optimum noktadan daha az risk devredilmesi projenin verimsiz olmasina
neden olabilecektir (Sarmento, 2010). Yapilan yatirimin degeri optimal risk dagiliminin

oldugu noktada en fazla iken; taraflardan birisine daha fazla risk transfer edilmesi halinde
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ise finansal maliyetlerin artmasi ile birlikte yatirimin degerinde azalma meydana

gelmektedir (Sener, 2009). Bu durum Sekil 12°de goriilmektedir:

Sekil 12. Yatirimin Degeri ile Paylasilan Risk Arasindaki Iliski

Yatirimin Degeri 4
(VM)

7

VFMmax  |mmm=mmmmmmmm o

N
7

Goptimal Paylagilan Risk

Kaynak: OECD, 2008. Public private partnerships: in pursuit of risk sharing and value for money,
http://www.oecd.org/gov/budgeting/public-privatepartnershipsinpursuitofrisksharingandvalueformoney.htm,
Erigim tarihi: 23 Nisan 2016

Yatinmin degerinin belirlenmesinde dikkat edilecek faktorler projeden projeye ve
sektdrden sektdre farklilik gostermektedir. Bir KOI projesi genellikle asagidaki durumlarda
deger artis1 saglayacaktir:

e Projenin yasam boyu maliyetlerinin azaltilmasi,
e Riskin daha iyi paylastirilmasi,

e Projeden ek gelir saglanmasi (European Commission, 2003)

Kamu hizmet tedarik yonteminin belirlenmesinde en yliksek yatirimin degerini
veren yontemin se¢ilmesinin yani sira agsagidaki faktorler de dikkate alinir:

+ Karsilanabilirlik, Smirli Biitce Tahsisleri ve Yasal Olarak Ongoriilen Biitce
Sinirlari: Kamu tarafindan hizmetin karsilanmast i¢in yeterli biitgenin bulunup
bulunmayisi, yeterli vergi gelirinin saglanabilmesi, hizmetin son kullanicisindan

saglanabilecek ticret miktari, finansman borglanma ile karsilanacaksa Avrupa Birligi
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Istikrar ve Biiyiime Pakti kapsaminda Bor¢/GSYIH oranmin %60’1 asmamasi, biite
acigmin GSYIH’nin %3’iinii asmamas1 gibi kriterler bu alanda belirleyici olacaktir
(OECD, 2008).

» Kamu Hizmetinin Ozellikleri ve Riskin Transfer Edilebilirligi: Tam kamusal
mallar dogalar1 geregi faydalar1 boliinemedigi, fiyatlandirilamadigir ve kamusal faydanin
s0z konusu olmasi dolayisiyla sadece kamu tarafindan saglanabilmektedir. Baz1 kamusal
hizmetler satin alana fayda saglamakla birlikte, digerleri i¢in de dissal fayda yaratmaktadir.
Digsal fayda yaratan kamusal mallarda kisilerin kamu hizmetinden fayda saglamasina
karsin, hizmetin finansmanina katilmamasi, bedavacilik sorunu olarak tanimlanmaktadir.
Dissalliklar nedeniyle talep tam olarak tahmin edilememekte ve dogru fiyatlama
yapilamamaktadir. Dolayisiyla 6zel sektor gelir ve talep riski ile karsi karsiya kalabilir. Bu
durumda kamu, 6zel sektoriin katilimini saglamak i¢in talep garantisi verebilir (Sener,
2009).

* Rekabet Kosullari: Rekabetin olmadigi piyasada monopol sirket piyasadaki
giiciinii kullanarak etkili ve verimli ¢calismayabilir. Bu durum, KOI yonteminin geleneksel
tedarik yontemine gore avantajinin kaybolmasina yol acacaktir. Piyasada yeteri kadar
rekabetin olmasi projenin etkinligini ve verimliligini artiracak; dolayisiyla 6zel sektor

katilimi halinde yatirnmin degeri yiiksek ¢ikacaktir (OECD, 2008).

Yatirimin yapilmasi dncesinde KOI projelerinde, yatirimin degerinin hesaplanmasi
kamu yararimin korunmasi agisindan Oncelikli hedef olarak belirlenmelidir (European
Commission, 2003). KOI projeleri igin yatirrmin degeri analizi; ¢ok fazla karmasik
stireglerin ve siirliliklarin dikkate alinmasini gerektirmesi ve bir¢ok yaklasim arasindan
secim ve saglam degerlendirmeler yapilmasinin analizin temelini olusturmasi nedenleriyle

bir bilimden ziyade sanat oldugu yoniinde goriisler bulunmaktadir (EPEC, 2015).

3.1.1. Yatirimin Degerinin Nitel Olarak Analizi

Yatirnmin degeri hesaplamasi kamunun yalnizca en diisiik teklife degil, isin
kalitesine ve 0Ozel sektoriin yeterliligi hususlarina odaklanmasini1 saglar. Nitel

degerlendirmeler, finansal analize kiyasla daha 6znel olmasina ragmen genellikle karar

asamasinda énemli bir rol oynar (Ocal, 2017). Bu anlamda nitel degerlendirme icerisinde
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yer alan proje sirketinin kapasitesi, 0Ozel sektor teklif sahibinin itibar1 gibi
sayisallastirilamayan hususlar 6nem arz etmektedir.
Nitel degerlendirme igerisinde asagidaki hususlar da dikkate alinmaktadir:
e Uygulanabilirlik: Kamu amaglari ve arzulanan sonuglar g6z Oniine alinarak
projeden beklenen hedeflerin uygulanip uygulanamayacag belirlenir.
e Performans: KOI ydnteminin, geleneksel tedarik yontemine kiyasla risk yonetimi
ve inovasyon anlaminda bir iyilesme saglayip saglamadigina karar verilmesidir.
KOI yénteminin mali olmayan faydalar1 da dikkate alinmali ve nitel analizde
sunulmalidir. KOI projelerine 6zgii verilen tesvikler sayesinde geleneksel tedarik
yontemine kiyasla daha kaliteli hizmet ve daha biiyiik sosyal fayda gibi mali
olmayan faydalar saglanabilmektedir.
e Basarlabilirlik: Idare, taraflarin kapasitesini, tecriibesini, projenin cazibesini goz
oniinde bulundurarak 6zel sektoriin projeyi istenen sekilde yapip yapamayacagini

degerlendirmektedir (Ocal, 2017).

Nitel analiz, proje siirecinin farkli asamalarinda uygulanabilir. Ornegin
Avustralya’da proje hazirhig: siirecinde yapilirken; Almanya ve Hollanda’da degerleme,
yatirimin degeri analizinin tamamlayicisi olarak uygulanmaktadir. Thale éncesi asamada
yapilan nitel degerlendirme yeteri kadar olumlu olursa, nicel degerlendirme asamasina
gecilebilir (EPEC, 2015). Nicel degerlendirme sonrasinda uygulanmasi durumunda ise
alternatifler arasinda nicel degerlendirme sonuglarinin ¢ok yakin olmast ve nicel
degerlendirmede kullanilan degiskenlere yonelik olarak biiyiik bir belirsizlik bulunmasi
halinde nitel degerlendirme, karar etkileyebilmektedir. Nitel analizde sorulacak sorular
genellikle idarenin projeye ve diger kosullara bagli olarak dikkate almayi diigiindiigi

hususlara gore degiskenlik gosterir (Morallos, Amekudzi, 2008).

3.1.2. Kamu Kesimi Karsilastiricis1 (KKK-PSC)

Kamu Ozel Isbirligi yonteminin secilmesi &ncesinde kamu tarafi, geleneksel
yontem ile finansmana gére KOI ydnteminin yatirima en iyi degeri (VfM) saglayacagindan
emin olmalidir. Bu anlamda Kamu Kesimi Karsilastiricisi (KKK-PSC) kamu tarafinin bir
projenin fon kaynag: se¢iminde geleneksel tedarik yontemi veya KOI ydntemlerinden

hangisine karar verecegi hususunda yardimci olmaktadir (OECD, 2008). Belirlenen
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hizmetin geleneksel tedarik ile saglanmasinin varsayimsal riske uyarlanmis dl¢tit maliyeti
kamu sektorii karsilastiricisi olarak tanimlanmaktadir (Grimsey, Lewis, 2004). KKK,
kamu tarafinin projeyi geleneksel tedarik yontemi ile gergeklestirmesi durumunda projenin
maliyetini takip ettigi varsaymmsal bir senaryoyu temel almakta, bunu KOI yéntemi ile
finansman saglanmasi halinde 6zel sektorden alinabilecek en avantajli teklifin kamu
tarafindan tiim maliyet, gelir ve risklerinin tahmin edilmesi ile olusturulan gélge teklif (GT)
ile karsilastirmaktadir (Infrastructure Australia, 2008; Grimsey, Lewis, 2005). KKK, ihale
oncesinde ve sonrasinda kullanilabilir. Thale &ncesinde farazi bir KOI projesi (golge teklif)
ile karsilastirma yapilirken, ihale sonrasinda kabul edilebilir KOI teklifini segmek igin
yararlanilabilir (Leigland, 2006). Farkli iilkelerde bu analiz, yatirimin farkli asamalarinda
yapilabilmekte, tekrarlanabilmektedir. Japonya, Birlesik Krallik ve Avustralya’da VIM
analizi ihale oncesinde yapilirken, Hollanda’da ihale sonrasinda bu analiz tekrar gézden

gecirilmektedir (Grimsey, Lewis, 2005).

Yatirimin degeri hesaplamasi, ¢ikti 6zellikleri ve bununla baglantili riskleri goz
oniine alinarak hesaplanan projenin KKK’sinin bugiinkii degerinden KOI y&nteminin
secilmesi halinde gergeklesecek nakit akimlarinin bugiinkii degerinden c¢ikarilmasi ile
yapilir. Sonug pozitif ise 6zel sektdriin projeye katilmasinin maliyet avantaji sagladigi
sonucuna ulasilir (Flores, 2009). Bu analiz sonucunda geleneksel tedarik yontemi ile KOI
yontemi arasindan en yiiksek yatirim degerini saglayan segenek segilir.

KKK analizi ile politika yapicilar:

e KOI projesinin yasam dongiisii boyunca olusacak dogrudan ya da dolayl
maliyetlerin yillar itibartyla karsilanabilirligi,

e KOI projesine ait yatirrmin degeri,

e Proje ozellikleri ve taraflar arasindaki risk paylasimi gibi 6nemli siireclerin
yOnetilmesi

konularin1 degerlendirebilirler (OECD, 2008).

Kanada Teknolojik Gelisme, Bilim ve Kalkinma Bakanlig1 yaptig1 ¢aligmada KKK
analizi i¢in kontrol edilmesi gereken bes faktorii 6zetlemistir: Bunlar, yasam dongiisii
maliyetleri (dogrudan ve dolayli maliyetler), {igiincii taraf gelirleri, finansal analiz

teknikleri, fon kaynaklari ve risk ayarlamalaridir.
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e Yasam Dongiisii Maliyetleri Yaklasimi: KKK analizi KOI projesinin beklenen
yagam dongiisii igerisinde tasarim, yapim, isletme ve bakim maliyetlerinin net
bugiinkii degerlerinin hesaplanmasi ile bulunmaktadir. Dogrudan harcamalar
icerisinde yatirim, isletme ve bakim-onarim maliyetleri yer almaktadir. Dolayh
harcamalar icerisinde yonetim giderleri ve genel giderler, gizli maliyetler, risk
transfer maliyeti, atil sermaye maliyeti yer almaktadir.

o Uciincii Tarafa Ait Gelirler: Ugiincii tarafa ait gelirleri belirlemek hem fiyat hem de
miktarin (talep egrisi) eszamanli etkilesimini ve bu degiskenlerin her bir
segmentasyon bazinda ayri analiz edilmesini gerektirir. Gegmise yonelik olarak
sinirli veri mevcut ise licilincii taraf gelirlerini tahmin etmek zorlasacaktir.

e Finansal Analiz Teknikleri: Bugiinkii deger hesaplamalarina ek olarak yatirimin
geri doniis siiresi de dikkate alinir. KKK’yi, riskleri ve varsayimlari test etmek igin
duyarlilik  analizleri yapilir. Duyarhilik analizleri, kilit varsayimlardaki
degisiklikleri belirlemek ve referans projenin rakip tekliflere gore degerlendirmesi
acisindan 6nem arz etmektedir.

e Fon Kaynaklari: KKK analizi, altyap1 projesinin kamu kaynaklar1 ile fonlanabilme
giiclinlin bulunmas1 durumunda anlamli olacaktir.

e Risk Ayarlamalari: KKK hesaplamalar1 icerisinde projenin yapim ve isletme
dénemi boyunca olusacak risklerin belirlenmesi ve bu risklerin maliyet

hesaplamalarinda dikkate alinmasi 6nem arz etmektedir (Industry Canada, 2003).

Bu liste icerisine 6zel sektoriin finansal kaldirag seviyesi de eklenebilir. Her ne
kadar kamu tarafinin 6zel sektoriin bilangosuna miidahalesi olamasa da yiiksek bor¢glanma
seviyesi islerin tamamlanma riskini arttirabilecektir. Dolayisiyla kamu tarafi rekabetgi

ihalelerde buna da dikkat etmelidir.

3.1.2.1. Kamu Kesimi Karsilastiricis1 Bilesenleri

Kamu Kesimi Karsilagtiricis1 genel olarak 4 bilesenden olusmaktadir. Bunlar, ana
KKK bileseni, rekabetci tarafsizlik, devredilebilir riskler ve iistlenilen risklerdir (Morallos,
Amekudzi, 2008).
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KKK = Ana KKK Bileseni + Devredilebilir Riskler + Ustlenilen Riskler
+ Rekabetgi Taraf sizlik

3.1.2.1.1. Ana KKK Bileseni (Raw Public Sector Comparator)

Ana KKK bileseni, altyapinin ve / veya hizmetin yasam dongiisii boyunca olusacak
olan yatirim sermayesi ve faaliyet giderlerini icerir. Maliyetler dogrudan veya dolayl
olabilmektedir. Dogrudan maliyetler, belirli hizmetin saglanmasi veya tesisin yapiminda
tizerine dogrudan yiiklenebilen maliyetlerdir. Yatirnm sermayesi, arazi edinimi, proje
tasarimi ve ingasi, malzeme ve techizatin satin alinmasi, yikim, yenileme, ek dis
danigsmanlik, bakim ve igletme giderlerini igerir. Yonetsel maliyetler gibi dogrudan hizmet
sunumuyla iligkili olmayan maliyetler ise dolayli maliyetler olarak siniflandirilabilir
(Morallos, Amekudzi, 2008). Kullanici iicretleri ya da kamunun igiincii tarafin tesisi
kullanmasina izin vermesi durumunda (tesisin ger¢ek amaci disinda kullanilmasi halinde)
kazandig1 gelirler gibi iiciincii taraf gelirleri ana KKK bileseninden diisiiliir. Sonrasinda
nakit akislarinin bugiinkii degere indirgenerek toplanmasi ile elde edilen sonu¢ ana
KKK’yi verecektir (Cruz, Marques, 2013). Bu bilesen risk maliyetlerini igermemektedir
(Morallos, Amekudzi, 2008).

Ana KKK Bileseni = (Faaliyet Giderleri — Uglincii Taraf Gelirleri) +

Yatirim Sermayesi

3.1.2.1.2. Rekabet¢i Tarafsizhik Bileseni

Rekabetci tarafsizlik kavrami, KKK hesaplanirken kamu sahipliginin dogasidan
kaynakli 6zel sektore gore bazi muafiyet ve istiinliiklerinin ayiklanmasini ifade eder.
Rekabetgi tarafsizlik hesaplamasi, geleneksel tedarik yontemi ile KOI ydnteminin ayni
seviyede karsilastirilmasini saglar (Cruz, Marques, 2013). Bu bilesenin KKK kapsaminda
degerlendirilmesinin ardinda, KOI yénteminin kullanilmasiyla 6zel sektdre, kamu tarafina
nazaran eklenen maliyetlerin, 6zel sektor tarafindan kamuya sunacag tekliflerine ilave
edilmesi suretiyle riicu edecegi mantigi vardir (Ocal, 2017). Kamu tarafinin vergi
muafiyetleri, insaat ve g¢evre izinlerinden muaf olmasi rekabetci tarafsizlik kapsaminda

dikkate alinmasi gereken kamuya ait avantajlar arasinda sayilabilir. Eger rekabetgi

59



tarafsizlik dikkate alinmazsa KKK, KOI yonteminden yapay olarak daha iyi bir segenek
olarak goziikecektir (Morallos, Amekudzi, 2008).

3.1.2.1.3. Devredilebilir Riskler Bileseni

KKK analizi icerisinde nicel olarak ifade edilebilen tiim risklerin tanimlanmast,
degerlendirilmesi ve bunlarin fiyatlandirilmasi 6nem arz etmektedir. Riskler ikinci
bolimde de belirtildigi iizere riski en az maliyetle en iyi yoOnetebilecek tarafca
tistlenilmelidir. Bu nedenle bazi risklerin kamu tarafindan 6zel sektére devredilerek daha
iyi yonetilmesi saglanirken, bazi riskler kamu tarafindan daha iyi yonetilmesi dolayisiyla
kamu tarafinda tutulmaktadir. Ozel sektore aktarilan risk, KOI maliyetine eklenirken; kamu

tarafindan tutulan risk KKK maliyetine eklenir (Grimsey, Lewis 2005).

3.1.2.1.4. Ustlenilen Riskler Bileseni

Kamu tarafindan devredilmeyip tutulan riskler, tistlenilen risklerdir. Devredilebilir
risklerde oldugu gibi tiim devredilmeyen riskler tanimlanip biiyiikliikleri ve ilgili nakit
akimlari belirlendikten sonra bunlar toplanarak net bugiinkii degere indirgenirler (Grimsey,
Lewis 2005). Hukuki risk, politik risk, talep riski, kur riski gibi riskler kamu tarafindan
tistlenebilmektedir (Grimsey, Lewis 2004).

3.1.2.2. KKK ve KOI Teklifinin Karsilastiriimasi

KKK bilesenlerinin NBD’sinin hesaplanarak toplanmasi sonucunda geleneksel
tedarik yontemi igin riske gore uyarlanmis toplam maliyete ulasilir. KOI yontemine ait
yatinmin degeri analizinde, istlenilen risklere ve hizmetin/tesisin saglanmasi i¢in 6zel
sektore O0denecek hizmet iicretlerine gore projeksiyonu yapilan nakit akimlari, bugiinkii
degere indirgenerek maliyet hesaplamast yapilir. KKK ve KOI maliyetleri arasindaki fark
yatirimin degerini verecektir. Sekil 13 ve Sekil 14 farkli varsayimlara gore yapilan yatirim

degeri analizini gostermektedir.
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Sekil 13. Yatirimin Degeri Analizi ve KKK-KOI Karsilastirmasi (a)
NBD A

Ana KKK

VIM=NBDgkk - NBDgej

Rekabetci

Tarafsizhk

Devredilebilir

Riskler
Ustlenilen Ustlenilen
Riskler Riskler
>
KKK KOI Teklifi Tedarik Yontemi

Kaynak: Morallos, D. 2008. A Review of Value for Money A Review of Value for Money (VM) Analysis

for Comparing (VfM) Public Private Partnerships to Traditional Procurements Traditional Procurements,

Lessons Learned From PPP, University of Southern California

Sekil 14. Yatirnmin Degeri Analizi ve KKK-KOI Karsilastirmas: (b)

NBD

Kaynak:

N

Ustlenilen
Riskler

Devredilebilir
Riskler

OPEX (isletme
Giderleri)

ViM

Ustlenilen Riskler

Devredilen
Riskler

OPEX (isletme
Giderleri)

CAPEX CAPEX
(Yatirnm (Yatirnm
Sermayesi) Sermayesi)
—_—>
KKK KOI Teklifi Tedarik Yontemi
EPEC, Value for money assessment,

http://www.eib.org/epec/resources/publications/epec_value for money assessment_ent, Erisim tarihi: 21

Mayis 2016.
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Yatirimin degeri analizinde kullanilan KKK bilesenleri i¢in yapilan varsayimlar da
tilkeye ve projeye gore farklilik gosterebilir. Belgika ve Hollanda’da, Sekil 14’teki gibi
yatirim sermayesi ve isletme giderlerinin hem geleneksel hem de KOI ydnteminde ayni
oldugu varsayimi altinda yatirimin degeri analizinde daha g¢ok distlenilen ve devredilen
riskler iizerine odaklanilmaktadir. Ozel sektdr ortak tarafindan ana KKK bilesenine ait
maliyetler ile devralman riskler kullanim {icreti olarak tesis/hizmetin saglanmasi
karsiliginda kamudan alinmaktadir. KOI yontemi i¢in hesaplanan maliyet ile geleneksel

tedarik yontemi arasindaki fark yatirimin degerini vermektedir (EPEC, 2015).
Eger KKK’ nin bugiinkii degeri golge teklifin (GT) veya KOI teklifinin bugiinkii
degerinden biiyiikse, nitel degerlendirmeler disarda birakildiginda, kamu kesimi i¢in en iyi

segenek projenin KOI modeliyle gergeklestirilmesidir.

Karar agsamasi siireci 6zetle su sekildedir:

NBD Senaryosu En Iyi Secenek
KKK>KOI KOI Modeli
KOI>KKK Geleneksel Tedarik Yontemi

Nicel hesaplamanin yapilmasi sonrasinda, 6zel sektdr teklif sahibinin itibari,
kapasitesi, saglanacak faydalar gibi sayisallagtirilamayan hususlar nitel degerlendirme
yapilarak tedarik siirecine hangi yontem ile devam edilecegine karar verilir. Alternatifler
arasinda nicel degerlendirme sonuglarinin ¢ok yakin olmasi ve nicel degerlendirmede
kullanilan degigkenlere yonelik olarak biiylik bir belirsizlik bulunmasi halinde nitel
degerlendirme karar1 etkileyebilir (Morallos, Amekudzi, 2008). Farkli iilkelerde ihale
siirecinin farkli asamalarinda nitel degerlendirme Yyapilabilmektedir (EPEC, 2015).
Tedarik yonteminin KOI olarak karar verilmesi sonrasinda ihaleye giren teklifler arasinda
ve Ozel sektor ortak ile sozlesmenin imzalanmasi Oncesinde yatinmin degeri analizi

tekrarlanabilir (Morallos, Amekudzi, 2008).
Sekil 15’te goriildiigii gibi yatirimin degeri analizi projenin yasam siiresi boyunca

cesitli asamalarda devam etmektedir. Thale 6ncesinde yapilan yatirrmin degeri analizi hangi

yontemin secilecegi ile ilgili karar vermeyi saglarken, ihale siirecinde yapilan yatirimin
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degeri analizi 6zel sektorden gelen farkli tekliflerin karsilastirilmas: ve 6zel sektorle

miizakere edilmesi islevini gormektedir (EPEC, 2015).

Sekil 15. KKK ve KOI Seceneklerinin Projenin Farkh Asamalarinda Kullanim

Golge Teklifin (GT)
KKK’ turulma:
mn oluy ! olusturulmasi

l }

Daha yiiksek bir yatrrm degerine sahip segenege karar vermek icin KKK
ile GT'nin karsilagtirimasi

KOI yonteminin kullanthp kullanimayacagma dair kararm verilmesi ve KOI
yonteminin secilmesi halinde tekliflerin talep edimesi

1
Ozel sektor tekliflerinin almmasi

I I

Yatirmin degeri analizini teyit edebilmek igin KKK ya da GT nin asil KOI
teklifleri ile karsilastiriimasi

| |

Proje siiresi boyunca KOI modeliyle KKK *nm karsilastirimasi

Kaynak: US P3 Toolkit 2013, P3 Toolkit, 2013, Financial structuring and assessment for public - private

partnerships: a primer, innovative program (Aktaran: Ocal, 2017)

3.1.2.3. Yatirnmin Degeri Analizinde Iskonto Oram Secimi Sorunu

Yatirim degeri analizinde karsilagilan en 6nemli zorluk en uygun iskonto oraninin
kullanilmasidir. Iskonto oranmmn belirlenmesinde farkli yaklasimlar bulunmaktadir ve
tilkeler arasinda farklilik gosterebilir. Finansal yaklasima gore idarenin projenin yapim
asamasinda ne kadar maliyet ile borglanacagi baz alinmaktadir. Fransa ve Almanya bu

yaklasimi kullanmaktadir (EPEC, 2015). Bu ydntemde son ihrag edilen devlet tahvili faiz
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orani kullamlabilir (Flores, 2009). Sosyo-ekonomik yaklagimda ise proje risklerini
yansitacak bir risk primi de dikkate alinmaktadir. Avustralya, Belcika, Hollanda ve
Ingiltere bu yaklasima gore hesaplama yapmaktadir. Ingiltere’de bu oran devlet tarafindan
sabit olarak belirlenmistir (EPEC, 2015). Giiney Afrika’da ise piyasa faiz orani
uygulanmaktadir (OECD, 2008). Yatirimin degeri analizinde genellikle hem ozel sektor
hem de kamu tarafi icin ayni iskonto oram kullaniimaktadir (EPEC, 2015). Kamu tarafi
gelecek nakit akislarinin riskini yansitacak sekilde risk primini de igeren bir iskonto oranini
kullanabilir. Alternatif olarak ise risksiz faiz orani kullanilabilir. Uzun vadeli s6zlesmeler
icin genellikle risksiz faiz orani kullanilmaktadir (OECD, 2008). Grout (2003), yaptig
calismada iskonto oranlarinin daha diistik belirlenmesi durumunda kamu yatirimlari lehine
tercih avantaji ortaya ¢ikaracagini belirtmistir. Aksine, 6zel sektoriin bor¢lanma maliyeti
arttik¢a net bugiinkii degerin hesaplanmasinda dikkate alinan iskonto orani da artacagindan
0zel sektor lehine karar verilecektir. Bu nedenle 6zel sektoriin yiiksek finansal bor¢lanma
maliyeti, iskonto orant yerine nakit akislart iizerine eklenmek suretiyle yansitilmalidir
(Cruz, Marques, 2013). Kullanilan faiz oran1 denge faiz oranindan ¢ok biiylik sapmalar
gosteriyor ise analiz sonucu gercegi yansitmayacaktir. Bu durumda piyasa faiz oranlarinin
ortalamast ya da ekonometrik olarak tahmin edilmis bir denge faiz orani kullanimi tercih
edilebilir. Ayrica nominal ya da reel faiz oraninin kullaniminin tercih edilmesi de yatirimin

degeri analizinin sonucunu etkileyecektir (OECD, 2008).

Projelerin Ongoériilen nakit akislarinin indirgenmesinde asagidaki yontemler
kullanilabilir:

e Risk ayarlamasi yapilmaksizin hem geleneksel tedarik yontemi hem de KOI
yontemi i¢in tek bir iskonto orani (Proje ya da sektor i¢in belirli olabilir.)
kullanilabilir.

e Proje riskleri hesaplanir ve risklerin maliyetleri her bir tedarik yonteminin
(kamu ya da KOI) éngériilen nakit akimlarma dahil edilerek, risksiz faiz
orani, riske gore diizeltilmis nakit akislarina uygulanabilir.

e Son olarak risk igeren nakit akimlarinin hesaplanmasi i¢in risk marj1 ya da
riske gore diizeltilmis iskonto orani, risksiz faiz orani iizerine eklenerek
bugiinkii degere indirgeme yapilabilir veya riskli olmayan nakit akimlar

i¢in risksiz faiz orani kullanilabilir (Grimsey, Lewis, 2004; Yescombe, 2007)
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Sarmento (2010) yazindaki bazi goriislere gore iskonto oraninin sermayenin
toplumsal firsat maliyetini yansitacak sekilde secilebilecegini; benzer risklere sahip 6zel
sektor yatirimina ait rasyolar ile vergi Oncesi i¢ verim oranmnin (IRR) ve Sermaye

Varliklar1 Fiyatlama Modelinin (CAPM) kullanilabilecegini belirtmistir.

Hem kamu tarafi referans proje i¢in hem de 6zel sektor projesi i¢in ayni iskonto
oraninin kullanilip kullanilmayacagi da tartigmasi siiren diger bir husustur (OECD, 2008).
Ancak her iki taraf i¢in farkli iskonto oranlarinin kullanilmasi karsilastirilabilirlik problemi
yaratacaktir. Modigliani Miller’in 2. paradigmasina gore sermaye maliyeti sadece projenin
risk 6zelliklerine bagli olup sermaye kaynaklarindan bagimsizdir (EPEC, 2015). Bununla
birlikte, finansman kaynag1 proje riskini etkileyebilir. Riskin 6zel ortaga devredilmesi
proje riskine bagl sermaye maliyetini etkilemez; ancak finansman kaynagi proje riskini ve
dolayisiyla sermaye maliyetini etkileyebilir. Ayrica kamu tarafinin vergi toplama giicii
sayesinde temerriit riski azalmakta, bdylelikle 6zel sektore gore daha diisik maliyetle
bor¢lanabilmektedir (IMF, 2004). Tablo 11°de gesitli iilkelerde 2015 yili itibariyla

kullanilan iskonto oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 11. Yatirmmn Degeri Analizinde Ulkeler Bazinda Kullanilan Iskonto Oranlar

. . Projeye Ozel VIM icin
. Reel Iskonto Nominal Iskonto
Ulke Piyasa Riski Kullanilan
Oram* Oram L .
Primi Iskonto Oram
Birlesik Krallik %3,5 %6,09 - %6,09
Fransa - Piyasa tabanli - Piyasa tabanli
idarenin bor¢lanma borglanma orani
orant
Almanya - Piyasa tabanli - Piyasa tabanl
kamu bor¢lanma borglanma orani
orant
Hollanda - Piyasa tabanli Piyasa tabanli Risk primini de
kamu borglanma (Genel olarak %3) igeren piyasa
orant (%3) tabanli oran (%6)
Belgika - Piyasa tabanli Piyasa tabanli Risk primini de
kamu borglanma (Genel olarak %3) igeren piyasa
orant (%3) tabanli oran (%6)
Kanada - Piyasa tabanli - Piyasa tabanl
kamu bor¢lanma borg¢lanma orani
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orani (%3) (%3)

Avustralya - % 4,95 Risk profiline bagh %6,75- %9,75
olarak %1,8-%4,8

*Enflasyondan arindirilmig
Kaynak: EPEC, 2015. Value for money assessment,
http://www.eib.org/epec/resources/publications/epec_value for money assessment ent, Erisim tarihi: 21

Mayis 2016.
Risk  primi fiyatlamas1 igerisinde yer alan riskler genel olarak:
yatirimcimin/iistlenicinin iflas etme riski, enflasyon riski, talep riski, fiyat dalgalanmasi

riski, artik deger riski, piyasa riski olarak siralanabilir (EPEC, 2015).

Tablo 12°de ¢esitli tilkelerde ve kurumlarda kullanilan alternatif yatirimin degeri

analizi yontemleri ve kullanilan iskonto oranlar1 gosterilmektedir:
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Tablo 12. Cesitli Ulkelerde Kullanilan Alternatif Yatirimin Degeri Analizi Yontemleri ve Kullanilan iskonto Oranlar:

VIM Analizinin Nitel
Yonetildigi KKK ya da Benzeri EKk Bilesenler Risk Yonetimi Iskonto Orani o . VIM Kullanimi
e Degerlendirmeler
Ihale gagrist .
oncesinde KKK o KKK, ihale
o . %3 risksiz faiz tekliflerinin
analizi gelistirmesi Risk tanimlanir ve | oranina, riskin ¢ok kargilagtirilmasinda
. yapilir. Ancak Ana KKK Bileseni+Rekabetgi . mina, riskin ¢ KKK igerisinde yer sras
Partnership . . . nakit akimin diistik, diisiik ya ol kullanilir. Ancak son
S resmi VM testi Tarafsizlik+Riskler (Transfer N almayan faktérlerin . .
Victoria o : pargasi olarak da ytiksek : . kararin verilmesinden
tekliflerin edilen ve tutulan) - L . belirlenmesi N . .
sunulmasindan degerlendirilir. olma_sn}a gore risk once nitel ve nicel
sonra primi eklenir. faktorler bir arada
gerceklestirilir. degerlendirilir.
Ihale siirecinde
yatlrlmlp d ceert Birlesik Krallik'ta, . .
analizinin {i¢ . o Plan, proje ve ihale
. .1 risklerin degeri . . .. | VIM hesaplamalari
agamaslt g Analiz faktorlerin ve . . - siireglerinin her biri | . . ..
) bulunmaktadir: (1) Partnership Victoria'daki benzer kapsaminin proje mgl_lyetlerlne o icin ihale stirecinden 6nce
Ingiltere N ' faktorler dikkate alinarak KOI c .. .| dahil edilir ve daha | %3,5 risksiz faiz e yapilir. Yatirim karar1
L Yillik biitge turu . . degistirilebilmesi i¢in . uygulanabilirlik, . .
Hazinesi ; ve geleneksel yontemin . sonra nakit orani uygulanir. nitel ve nicel
sirasinda (2) Thale esneklik B performans ve -
e . karsilastirilmasi akislarina risksiz o analizlerden sonra
teklifi 6ncesinde bulunmaktadir. iskonto orani basarilabilirlik verilir
naylanan egerlendirilir.
3) Onayl uveulant degerlendirili '
tekliflerin se¢im e ’
slirecinde
Resmi VM analizi Iskonto oran1 i¢in
ihalenin 0zel sektor
onaylanmasindan yatirimcilarin bir KKK malivetleri ve
sonra projeye yatirim Teklifin projenin erekli)t/emel
yiiriitilmektedir. Simiilasyon yapmaya Kkarar AMAC Ve kg sjamma ig Jestirmeler
Partnership Secilen teklif araglari vermelerinde nasﬁ ula a‘gilece'i y teskli fleri ’
British kazandiktan sonra, | Ana KKK bileseni ile benzerdir. - kullanilarak riskler | ihtiya¢ duyacagi ‘bi 6l$ﬁlebilirg deserlendirmek icin
Columbia | finansal kapanistan ve sonuglar minimum getiri %lma zn diger %eferans olarakg
once, anlagmada belirlenir. oranini yansitan Y & .
yapilan agirhikl ortalama faktorlerdir. kullanilir. Maliyet tek
degisiklikler sermaye maliyeti faktor degildir.
dolayisiyla VIM baz alinir.
giincellenir. AOSM= Kamu
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bor¢lanma

maliyeti+risk
primi
- Kamu projelerine
KOI yontemi ile uygulanan iskonto
geleneksel yontem . - orani, projenin VM niteliksel ve
Risk analizi . Lo
Hollanda a.lrasm.d:a karar asamast, risklerin stiresi ile uyupllu niceliksel 'cl)l.arak kamu
Malive verilmesi igin KKK Ana KKK belirlenrﬁesi ihale vadeye sahip ve KOI alim
Bakan%/l'l' analizi erken Bileseni+Riskler+Tamamlayici iireci i eris’in de tahvil tizerindeki | Ozel hususlar proje opsiyonunu
Anist: asamalarda yapilir. | Finansal Maliyetler & Gelirler - § nominal faiz ile ve ekibe gore kargilagtirir, KKK
KOI ve PN . . simiflandirilmasin P S .
Teklif ¢agrist (Rekabetgi Tarafsizlik ile . . aynidir. KOl igin | degisiklik gosterir. teklifler arasinda
Varhk igermektedir. A . R
v e . sonras1t KKK benzer) . risksiz faiz oranina secim yapmak i¢in bir
Yonetimi . Sonrasinda risklere . .
hazirlanir ve se¢im deser verilir ek bir oran kriter olarak
asamasinda & ' konularak iskonto kullanilmustir.
kullanilir. oranina dahil
edilir.
Belirli bir iskonto
VIM analizi ihale | orant Riske gore uyarlanmig
. . belirtilmemistir. L .
daveti 6ncesinde . o Temel KKK ve Projenin ajansin geleneksel tedarik
.. . Finansman giiciiniin ) - Ancak genel Lo . . oy
Giiney dikkate alinir. T . W o riskleri iceren amag ve biitgesiyle yontemi ve KOI
. . KKK maliyeti tiim riskleri de | kontroliinii saglamak A olarak kamu . .
Afrika Ancak resmi olarak . . o= 0| modeli biitge ile . uyumlu olup yontemi karsilastirilir
L kapsayacak sekilde yatirim icin belirli 6zellikleri tarafinin risk - S
Ulusal (niceliksel) ; g - S karsilagtirilarak olmadigimin ve yatirimin degeri
o - sermayesi ve faaliyet saglayan farazi bir - uyarlanmig N > . A
Hazinesi | onaylanan teklifler ) P A . finansal olarak T degerlendirilmesi belirlenir.
L maliyetlerini igerir. KOI modeli . 1-<. | maliyeti kullanilir. ST . N
KOI Birimi arasinda karsilanabilirligi gibi ihtiyag analizi | Karsilastirilan deger
olusturulur. - Bazi1 kurumlar ;
kargilagtirma kontrol edilir. yapilir. finansal olarak
tarafindan devlet . e
yapilir. e karsilanabilen limittir.
tahvili getirisi
kullanilir.
Hong-Kong Miimkiin Risk tammlanir ve KKK bazi kamu
Ozel Idari | olabildigince erken | Ana KKK Bileseni+Rekabetgi nakit akimin Belirli bir iskonto Resmi bir nitel birikimli 6demeleri de
Bolgesi bir evrede -genelde | Tarafsizlik+Riskler (Transfer - arcast olarak orant voktur analiz igeren KOI projeleri
Verimlilik ihale edilen ve tutulan) é)e‘grlen Jirilir y ’ bulunmamaktadir. ile
Birimi davetiyesinden & ) karsilagtirilmaktadir.
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once- analiz

yapilir.
4 test
yapilmaktadir: Ri
. . iskler
A1) Thale davet devredilebilir,
. iistlenilen veya - e
é;w[l):\r)ztml Sayisallagtirilabilen, | paylagilan riskler | Iskonto oran1 hem %f;kszﬁglélﬁfﬁ’
N . KKK analizinde, KOI yontemi ancak nakit akist olarak kamu hem de dzel . S
oncesinde nicel . ) . i o transferi potansiyeli, | .. o
Merkez VM analizi ve ile olusacak maliyetlerin olarak smiflandirilir. sektor tarafi igin ki1 potansiveli Nicel yatirimin degeri
KOI Birimi. | KKK analizi NBD'leri karsilastirilir. Ayrica, nitelendirilmeyen Risk diizeltmesi, ayni olmalidir. ¢ e”pr arat%a > | analizinde KOI teklifi
Dubll?:lml’ (3) Tekliflerin VM vergiler ve diger 6demeler gibi | risk, kalint1 deger ve ViM Kamunun risksiz ?)tans)i/ eli qibi ile KKK analizi
analizi ile ctincii taraf gelirleri de dikkate maddi vergi telafi hesaplamalarini borglanma phususlgr nigt;el karsilastirilir.
Karsilastirilmasi alinir. diizeltmesi gibi etkileyen risk maliyeti temel deserlendirme
31 agtirimast faktorler de yer alir. | transfer yapisinda almmalidir. | CeB
(4) Degisikliklerin yapilan icerisinde yer alir.
de dikkate L
- . degisikliklere
alinacag sekilde dayanmaktadir.

son kez analiz
edilmesi.

Kaynak: Morallos, D. Amekudzi, A. 2008. The state of the practice of value for money analysis in comparing public private partnerships to traditional procurements,
Public Works Management &Policy, Volume:13, Number:2, October 2008, 114-125
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3.2.  Yatirnmn Degeri Analizi Kapsaminda Kamu Ozel Isbirligi Yonteminde

Etkinlik ve Verimlilik Uzerine Degerlendirmeler

Yatirimin degeri analizi ile kamu agisindan bir yatirimin finansmaninda geleneksel
tedarik yontemi ya da KOI yonteminden en uygun olanin segilerek kamu yararinin
korunmasi amagclanmaktadir. Genel olarak KOI projelerinin maliyet ve siire etkinligi
avantaj1 saglandig1 diisiiniildiigiinde bu, KOI projelerinin her kosulda etkin ve de verimli
olacagi anlamina gelmemelidir. Bu anlamda proje bazinda risklerin ve analizin tecriibeli
kisilerce degerlendirilmesi sonrasinda, projenin hangi tedarik yontemi ile yapilacagina
karar verilmelidir. Proje finansmaninda, mikro anlamda projenin belirli 6zellikleri ve
yatirimin degeri analizinin yani sira makroekonomik veriler ve piyasa kosullari da projenin
tedarik yonteminin secilmesinde 6nem arz etmektedir. Kamu Ozel Isbirligi yontemini en
cok kullanan iilke olan Birlesik Krallik’ta bile KOI ydntemi hapishane ve yol yapiminda
daha basariliyken hastane, okul yapiminda daha az basar1 gostermistir (OECD, 2008).

Bir kamu-ozel ortakligi miizakeresi karmasikhig, KOI yoénteminin daha once
bahsedilen faydalarini yok edebilecek maliyet ve siire asimina neden olabilir. Ahadzi ve
Bowles (2004)’un Birlesik Krallik’taki 42 saglik, egitim ve insaat projeleri iizerinde
yaptig1 aragtirmada sozlesme Oncesi asamalarda biiyiik maliyetli danigsmanlik hizmetleri
nedeniyle maliyet asimlari, ¢ok fazla sézlesmeye ait siire¢ bulunmasi nedeniyle de siire
asimlarmin oldugu ortaya ¢ikmustir. ingiliz Hazinesi tarafindan (2006) yapilan arastirmada
ise KOI modelindeki karmagik yapilanmanin finansal kapams siiresini uzattigi
belirtilmigtir. 2002 yilinda Birlesik Krallik Denetim Ofisi tarafindan yapilan aragtirmada
KOI anlagmalarmin %22’sinde maliyet astmma rastlamilmistir (OECD, 2008). Parker ve
Hartley’in (2003) Ingiltere savunma sektorii {izerinde yaptigi arastirmada KOI projelerinin
yiiksek islem maliyetleri nedeniyle verimli olmadigi sonucuna ulagmistir. Baslangicta
yapilan maliyet tahminin dogru varsayimlara dayanmasi ve tecriibeli kisilerce analiz
edilmesi gerekliligi Flyvbjerg ve digerlerinin (2002) ¢alismasinda da bir kez daha ortaya
cikmigtir. Calismada ulastirma ile ilgili diinya capinda 6rneklemi alinan 258 projenin
%090’1nda baslangicta yapilan maliyet tahminlerine gore ortalama olarak %28’1 kadar agim
oldugu ve maliyet asiminin yillar itibariyla azalmadigi sonucuna varilmistir. Edward ve
digerlerinin 2004 yilinda Ingiltere’de KOI yontemi ile finanse edilen hastaneler iizerinde

yaptig1 arastirmada proje basglangicinda idare taratindan belirlenen maliyetlerin iizerinde
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gerceklesme oldugu sonucuna ulasilmistir. Emek (2017), Tiirkiye’de KOI yontemi ile
yapilan hastaneler iizerine yaptig1 arastirmada sozlesme yoOnetiminin iyi yapilamamasi
nedeniyle yatirim degeri yiiksek projelerin finansman bulmada zorluk yasadigi ve finansal
kapanislariin yapilamadigini ifade etmektedir. Bu da KOI ydnteminin siire avantajini
ortadan kaldiran bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. KOI yénteminde proje siiresinin
asimi sadece hizmetin ge¢ sunulmasi sorununa degil firma itibarinin zarar gormesi,
finansman tahvil c¢ikarilarak saglanmis ise 3. taraflara G6demelerinin zamaninda

yapilamamasi, kaynak israfi gibi sorunlara da yol agmaktadir.

KOI projelerinin avantajli olduguna dair yapilan arastirma sonuclarina gore KOI
yontemi ile yapilan projelerden Sidney’de M4 Otoban1 programlanan zamandan 6 ay 6nce;
Sidney Havaalani ise programlanan zamandan 15 hafta dncesinde planlanan biit¢enin 30
milyon dolar altinda; Avustralya’da Junee Hapishanesi programlanandan 3 ay oOnce,
planlanan biitcenin 3 milyon dolar altinda tamamlandigi sonucuna ulasilmistir (Loosemore
vd, 2006). Avustralya’da hastaneler {lizerinde yapilan bir arastirmada ise Ozel sirketler
tarafindan 1isletilen kamu hastanelerinin sermaye maliyetlerinin kamu sektdriinlin
isletmesine gore %20 maliyet avantaji sagladig1 ve kamu tarafindan isletilen hastanelere
gore klinik  hizmetlerini daha wucuza sundugu gorilmistir (Tekin, 2010).
Pricewaterhouse’in (2010) saglik sektorii ile ilgili yaymladigi rapora gére Kanada, Japonya
ve Ispanya’daki smirli sayida KOI projesi ile geleneksel tedarik yontemi
karsilastirildiginda %1 ila %20 oranlar1 arasinda KOI yonteminden tasarruf saglandig
belirtilmektedir. Bu arastirmalar 1s1ginda herhangi bir tedarik yonteminin tek basina her

projenin finansmani i¢in her derde deva ilag¢ oldugu sdylenemez.

Ozel sektdr tarafi, devlet gibi vergi toplama ya da para basma yetkisi olmamasi
nedeniyle devlete gore daha yiiksek faiz orani ile bor¢lanacaktir. Bu bor¢lanma maliyeti
KOI ile finanse edilen projenin iizerine eklenecek, dolayisiyla saglanacak hizmetin
maliyeti devletin klasik finansman yontemiyle saglamasindan daha yiiksek olacaktir.
Bununla birlikte, toplam etkinlik ve sosyal refah acisindan bakildiginda, ekstra maliyet,
yeterli etkinlik ve verimlilik kazanimi ile telafi edilmelidir. Projenin KOI modeli ile
finanse edilmesinden once devlet, verimlilik kazanimlarinin yiiksek faiz maliyetini
asacagindan emin olmalhdir (Fourie vd, 2000). Ozel sektériin verimliliginin kamu

kesiminden yiiksek olmasina karsin, ozel kesimin borglanma maliyeti kamu kesiminden her
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zaman daha fazladwr. Dolayisiyla ozel sektoriin proje icerisindeki etkinligi kamu
kesiminden daha fazla olmalidir ki o6zel sektoriin projeyi finanse ederken katlandig

fazladan bor¢lanma maliyeti karsilanabilmelidir (OECD, 2008: 77).

KOI yontemi ile finanse edilen projelerinin yiiksek sabit maliyet gerektiren projeler
olmasindan otiirii bu projelere sinirli sayida o6zel sektor firmasinin ekonomik giicii
yetmekte; dolayisiyla piyasa eksik rekabet kosullar1 altinda oligopolistik bir yapi
sergileyebilmektedir. Eksik rekabet kosullar1 altinda ise KOI yonteminden, geleneksel
tedarik yontemine gore beklenen yatirimin degeri avantaji elde edilemeyebilir. Bu nedenle
KKK, eksik rekabet ortaminda KOI yonteminin projelerde yatirrmin degerini azaltip
azaltmadiginin degerlendirilmesinde 6nem arz etmektedir (OECD, 2008). Ayrica sozlesme
kosullarinda veya fiili durumda herhangi bir degisiklik olmasi halinde yatirrmin degeri
analizi tekrarlanmalidir. Proje baslangicindaki varsayimlar dogrultusunda yapilan
tahminler revize edilmelidir. En basta karli goziiken yontem, degisen kosullarla birlikte
avantajini kaybedebilir. Hatta bu durum projenin baslangigtaki rekabet¢i durumunun bile

bozulmasina yol acabilir.

Yukarida séz edildigi gibi KOI yéntemi ile yapilan projelerde maliyet ve siirenin
etkin kullanildig1r birgok Ornege rastlamak miimkiin oldugu gibi, verimsiz projeler de
bulunmaktadir. Yatirnmin degeri analizinde riski en iyi ve en az maliyet ile yonetebilecek
tarafin riski yiikklenmesi, nitel ve nicel degerlendirmelerin tecriibeli kisilerce yapilarak, en
iyi yatirmm degerine ulasan tarafca projenin {istlenilmesi halinde KOI y&nteminin
secilmesine karar verilir ise KOI ydnteminin etkinligi ve verimliliginden s6z etmek

mumkin olabilecektir.
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BOLUM IV
TURKIYE’DE SAGLIK SEKTORU VE KAMU OZEL iSBIiRLiGi

Tiirkiye’de saglik sektorii; son yillarda erisebilirligin artmasi ve olumlu ekonomik
ve politik ilerlemelere paralel olarak biiyiime ve gelisme kaydetmistir. Ancak saglik
sisteminde gerek genel saglik sigortasinin kapsaminin genisligi, gerek degisen demografik
ve ekonomik gostergeler ve smirli kamu kaynaklar1 géz oOniine alindiginda kaliteli bir
sisteme erigim imkani ve bunun siirdiiriilebilirliginin saglanmasi giderek zorlagmaktadir.
Bu nedenle kamu tarafindan saglk yatirimlari agigi, KOI uygulamalar ile karsilanmaya
caligtlmaktadir. Bu boliimde Tiirkiye’de saglik sektoriiniin genel durumu, Kamu Ozel

Isbirligi mevzuati, uygulandig: projeler ve Yap-Kirala-Devret yonteminden bahsedilmistir.

4.1. Tiirkiye’de Saghk Sektoriinde Genel Durum

Saglik sisteminde kalite, maliyet ve erisim olmak {lizere {i¢ temel boyut
bulunmaktadir. Sistemdeki bireylerin en kaliteli saglik hizmetini aldigi, maliyetlerin en
diisiik seviyede tutuldugu, sirketlerin yatirimlarina geri doniis saglayabildigi ve erisimin
smirsiz oldugu sistem ideal olarak kabul edilmektedir. Ancak uygulamada, s6z konusu bu
lic boyutun da es zamanli olarak saglanmasi kisith kaynaklar nedeniyle miimkiin
olamamaktadir. Ornegin, bir sistemde erigim ve kalite arttirildig1 zaman maliyetler de buna
paralel olarak artmaktadir (Deloitte, 2012). Yillar itibariyla saglik hizmetlerine olan talep
arttigindan, niifus yaslandigindan ve yeni teknolojiler uygulanmaya baslandigindan saglik
sistemine ayrilan sinirli kaynagin kisilere en etkin hizmeti verecek sekilde yonetilmesi
oldukga zorlu ve kritik bir siire¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir (Diinya Bankast Raporu, 2015).
Glniimiiziin degisen demografik ve ekonomik gostergeleri 151ginda, siirdiiriilebilir ve
kaliteli saghiga erisim i¢in maliyet odakli bir sistemin isletilmesi, gerek toplum saglig
gerekse de yatirimin siirekliligi adina kaginilmaz olmaktadir. Bu anlamda Tirkiye’de
saglik sektorii, uygulanan politikalarin olumlu etkileri neticesinde Onemli gelisme
kaydetmistir (Deloitte, 2012). Son zamanlarda Tiirkiye’de saglik sektoriinde 6n plana gikan
konular arasinda medikal turizm, e-saglik ve mobil-saghk uygulamalari, sehir

hastanelerinin yapimi ve sektor tesvikleri yer almaktadir (PWC, 2014).
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Tablo 13. Tiirkiye’de Yillara Gore Niifus Degisimi

1990 2000 2012 2013 2014 2015
Toplam Niifus 56.473.035 | 67.803.927 | 75.627.384 | 76.667.364 | 77.695.904 | 78.741.053
Kirsal Niifus Orani (%) | 48.70 40,80 27.70 13.30 12.80 12.40
g/i‘)‘tsel I Qi 51,30 59,20 72,30 86,70 87,20 87,60
?(yi;‘ e NI (D 35,00 29,80 24,90 24,60 24.30 24,00
65 Yas ve Uzeri Niifus
Oram (%) 4,30 5,70 7.50 7.70 8,00 8,20
Geng¢ Bagimhihk Oram
e 57,60 46,30 36,90 36,30 35,80 35,40
Yash Bagimhilik Oram
e (o) 7,00 8,80 11,10 11,30 11,80 12.20
Toplam Yas Bagmhlk) ¢, -, 55,10 48,00 47,60 47,60 47,60
Oram (%)
2{,21)"‘ DR 2170 18,30 12,00 13,70 13,30 13,40
Kaba Dogum Hizi (%) | 24,10 21.60 17.20 17.00 17.40 16,90
Kaba Oliim Hiz1 (%) 7.10 7.30 5.00 4.90 5.10 5.20
:I‘l’;’llam Dagurganhk 2.90 2,50 2,10 210 2,20 2.10

Kaynak: TUIK, www.tuik.gov.tr

Tiirkiye’de artan ve yaslanan niifus ile birlikte (Tablo 13) saglik hizmetlerine olan

talep siirekli artmakta ve buna bagli olarak saglik harcamalar1 2003 yilindan bu yana

stirekli yiikselme egilimindedir. Tiirkiye’de genel olarak artan niifus, bunun yaninda refah

diizeyinin de artmasi

saglik hizmetlerinden daha fazla faydalanma gereksinimi

duyulacagini ve bu nedenle daha fazla harcama yapilmasi gerekliligini desteklemektedir

(Deloitte, 2012).
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Sekil 16. Yillara ve Hizmet Veren Tarafa Gore Hastane Sayisi

2015 I
2014 - n
2013 - n
2012

2011 I
2002 I

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800

2002 2011 2012 2013 2014 2015
M Saglk Bakanhgi 774 840 832 854 866 865
m Universite 50 65 65 69 69 70
m Ozel 271 503 541 550 556 562
m Diger 61 45 45 44 37 36

Kaynak: Saghk Bakanligi. 2016. Saglik Istatistigi Yilligi 2015, http://www.saglikistatistikleri.gov.tr/,
Erigim: 30 Aralik 2017.

Sekil 16’da gorildiigii lizere toplam hastane sayisi igerisindeki en Onemli pay
Saglik Bakanligi hastanelerine aittir. 2015 yili itibariyla 865 Saglik Bakanligi’na ait
hastanede 122.331 yatak, 70 {iniversite hastanesinde 38.361 yatak, 562 6zel hastanede
43.645 yatak bulunmaktadir (Sekil 17). 2002 yilindan 2015 yilina kadar Sekil 16 ve Sekil
17°den de goriilecegi lizere hastane sayisi ve hastane yatak sayilarinda artis kaydedilse de
istatistiklerden (Tablo 13) de goriildiigii gibi artan niifus daha fazla hastane ve yatak
ithtiyac1 olacagini desteklemektedir.

Sekil 17. Yillara ve Hizmet Veren Tarafa Gore Hastane Yatagi Sayisi

2015 I |
2014

2013

2012 I |
2011

2002 |

- 50.000 100.000  150.000 200.000  250.000

2002 2011 2012 2013 2014 2015

W Saglik Bakanhgi| 107.394 | 121.297 | 122.322 | 121.269 | 123.960 | 122.331
m Universite 26.341 | 34.802 | 35.150 | 36.056 | 36.670 | 38.361
m Ozel 12.387 | 31.648 | 35.767 | 37.983 | 40.509 | 43.645
M Diger 18.349 6.757 6.833 6.723 5.967 5.311

Kaynak: Saghk Bakanlhigi. 2016. Saglik Istatistigi Yilligi 2015, http://www.saglikistatistikleri.gov.tr/,
Erisim: 30 Aralik 2017.
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Tiirkiye’de saglik sektorii; erisebilirligin artmasi ve olumlu ekonomik ve politik
ilerlemelere paralel olarak biiyiime ve gelisme kaydetmistir. Ancak saglik sisteminde gerek
genel saglik sigortasinin kapsaminin genisligi, gerek degisen demografik ve ekonomik
gostergeler neticesinde artan kamu maliyetleri ve kisithh kamu kaynaklar1 géz oniine
alindiginda kaliteli bir sisteme erisimin siirdiriilebilirliginin  olduk¢a zorlastigi
goriilmektedir (Deloitte, 2012). Saglik sektorii ve sagliga erisimdeki artig, kamu
harcamalarinin artmasina yol agmaktadir. Ilerleyen yillarda biitge smirlamalart kamu
harcamalarinin ayn1 hizda devam etmemesine neden olabilir (PWC, 2014). Merkezi
yonetim biitcesinden saglik yatirimlari i¢in ayrilan tutar artis gostermis olsa da saglik
sektoriindeki yatirim ihtiyacinin biiyiikliigiine gore nispeten diisiik kalmaktadir (Glingor,
2012; Saglik Bakanligi Biitge Sunumu, 2017). Bu sebeple saglik yatirimlarinin devamliligi
ve sosyal devlet anlayisinin bir neticesi olarak daha kaliteli saglik hizmetinin sunumu i¢in
saglik alaninda da Kamu Ozel Isbirligi modeli uygulamalar1 én plana ¢ikmaktadir. Bu
kapsamda Sekil 18’de goriildigii gibi 6zel sektoriin saglik yatirimlari igerisindeki pay1

genel olarak artis gostermistir.

Sekil 18. Tiirkiye’de Saghk Sektoriiniin Toplam Yatirimlar icerisindeki Pay

8,0

7,0
6,0 "AvA, .
5,0 \?*an

4,0

3,0

2,0

1,0

Toplam Yatirimlar igerisindeki Yiizdesi

0,0
2006 | 2007 {2008 | 2009 | 2010 {2011 | 2012 | 2013 2014 | 2015

«=—Kamu Sektérii| 59 | 6,7 | 56 | 69 | 48 | 49 | 53 | 50 | 55 | 52
Ozel Sektér 45 | 46 | 49 | 48 | 68 | 56 | 54 | 62 | 6,7 | 58

Kaynak: Kalkinma Bakanligi Temel Ekonomik Gostergeler, 2015.

2003 yilinda Saglik Bakanligi’nin uygulamaya koydugu “Saglikta Doniistim”
programi cergevesinde saglik tesislerinin modernlestirilmesi igin biiyiilk miktarda yeni

yatinm  yapilmasi, gerekli  tibbi  cihazlarin  bulundugu  nitelikli  hastane
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odalarinin/yataklarinin sayismin artirilmasimin saglanmasi gibi hizmetlerin KOI yontemi
ile yapilmasi hedeflenmistir (Saglik Bakanligi, 2010). Devlet, 6zel sektorii ve uluslararasi
sermayeyi ¢ekebilmek amaciyla Yap-Kirala-Devret modeli ile yatirnmi tesvik edici
uygulamalara gitmistir (PWC, 2014). Pricewaterhouse’in (2010) saglik sektorii ile ilgili
yayinladigt rapora gore yillar itibartyla vergi kaynagmin yetersiz kalacagi
diisiiniildiigiinden kamunun KOI modeli vasitastyla yatirim harcamalarini kira bedeli
O0deme diizeyinde uzun yillara yaymasi ile kamu yatirnm yiikii hafifleyecektir (Karakas,
Yilmaz, 2011). Bu nedenle yeni hastane kampiislerinin yonetiminde etkinligi ve bunlara
yonelik 6zel finansman arttirmay1 amaglayan Kamu Ozel Isbirligi yontemiyle birgok sehir
hastanesi ingasi yapilmaktadir (Diinya Bankasi Raporu, 2015). Bu modelde risk devlet ve
0zel sektorce paylasilmakta, hizmet sunumu ise devlet tarafindan saglanmaktadir.

Boylelikle saglik yatirimlarinin devamlili§inin saglanmasi amaglanmaktadir.

4.2.Tiirkiye’de Kamu Ozel isbirligi Mevzuat1 ve Uygulamasi

Bu kisimda Tiirkiye’de farkli uygulamalar igin yiiriirliigii girmis Kamu Ozel
Isbirligi mevzuatindan bahsedilmis, KOI yontemindeki ihale ve degerlendirme siirecine

deginilmistir.

4.2.1. Tiirkiye’de Kamu Ozel Isbirligi Mevzuati

Kamu ile 6zel sektoriin isbirligine yonelik uygulamalar Osmanli Imparatorlugu
donemine kadar uzanmakta olup, kamu hizmetine iligkin imtiyazlar 10 Haziran 1326
(1910) tarihli Menafii Umumiyeye Miiteallik Imtiyazat Hakkinda Kanun ile yasal statiiye
kavusturulmustur. Bu kanun genel olarak kamu hizmeti imtiyaz yOnteminin yasal

cergevesini olusturmaktadir (Kalkinma Bakanligi, 2012).

Kamu Ozel Isbirligi modelinin temeli Anayasa’nin 47. maddesinde “Devletlestirme
ve Ozellestirme” bashigr altinda (Ek fikra: 13/8/1999-4446/1 md.) “Devlet, kamu iktisadi
tesebbiisleri ve diger kamu tiizel kisileri tarafindan yiiriitiilen yatirim ve hizmetlerden
hangilerinin 6zel hukuk sézlesmeleri ile gercek veya tiizel kisilere yaptirilabilecegi veya

devredilebilecegi kanunla belirlenir.” hilkmiine dayanmaktadir.
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Kullanilan ydnteme bagl olarak Kamu Ozel Isbirligi ile ilgili olarak Tiirkiye’de
dagmik bir mevzuat bulunmaktadir. Yap-islet-Devret (YID) modelli projeler 3996, 3096
ve 3465 sayili Kanun ve ilgili yonetmelikler kapsaminda, Yap-Kirala-Devret (YKD)
modelli saglik projeleri 6428 sayili Kanun kapsaminda, Yap-Kirala-Devret (YKD) modelli
yurt ve egitim projeleri 351 sayili Kanun ve 652 sayili KHK kapsaminda, Yap-islet (Y1)
modelli projeler 4283 sayili Kanun kapsaminda ve Isletme Hakki Devri (IHD) modelli
projeler ise 4046 ve 5335 sayili Kanunlar kapsaminda gerceklestirilmektedir (Kalkinma
Bakanlig1 Raporu, 2016: 17).

Ortaklik sozlesmelerine Hazine garantisi verilebilmektedir. 6428 sayili “Saglik
Bakanlhiginca Kamu Ozel Is Birligi Modeli ile Tesis Yaptirilmasi, Yenilenmesi ve Hizmet
Alinmas1 Hakkindaki Kanun” ve 4749 sayili “Kamu Finansmani1 ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” ile getirilen 6nemli yenilik ise yurtdisindan saglanan
finansmana tamamen veya kismen borg¢ iistlenim garantisi verilebilmesidir. Boylelikle,
yatirimcilar daha diisiik maliyetli ve uzun vadeli finansman bulma olanagi saglamakta ve
bu da projelerin yatirimcilar igin cazip hale gelmesini olanakli hale getirmektedir (Ustiin,

2015).

Tiirkiye’de mevzuat kapsaminda Kamu Ozel Isbirligi paydaslari su sekilde
siralanabilir: Kalkinma Bakanligi, makroekonomik planlama ile ilgili konular; Hazine
Miistesarlig1, devlet garantileri ile ilgili konular; Maliye Bakanligi, biitge uygulamalar ile
ilgili konular; Ozellestirme Idaresi Bagkanlig1, isletme hakki devri (IHD) ile ilgili konular;
icract bakanliklar, yap-islet-devret, yap-islet, yap-kirala-devret ve isletme hakki devri

uygulamalari; yerel yonetimler, yap-islet-devret, yap-islet uygulamalar1 (Tekin, 2008).

4.2.2. Kamu Ozel isbirligi Yonteminde Thale ve Degerlendirme Siireci

Kamu Ozel Isbirligi yonteminde ilk olarak iilkesel strateji ve hedefler
onceliklendirilerek bu dogrultuda projeye neden olan ihtiyaglar tespit edilir. Proje kapsami
belirlenir. Kalkinma Plani, Orta ve Uzun Vadeli Program, Yatim Programi gibi strateji
belgeleri dogrultusunda ihtiyag analizi yapilir. Thtiyag analizi yapilmasi akabinde projenin
ekonomik, sosyal, finansal fizibilite analizi yapilir (Tepav, 2016). Projenin

onceliklendirilmesi fizibilite, imar plani, ¢evresel etki degerlendirmesi (CED) ve ilgili
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izinler kamu tarafindan yerine getirilmektedir (Yetgin, 2011). Projeyi yapacak ilgili
bakanlik, 6n fizibilite raporlarin1 ve arsa/arazi teminine yonelik ¢oziim Onerilerini Yiiksek
Planlama Kurulu (YPK)’ye sunar. YPK Sekreteryas1 Maliye Bakanligi’nin, Kalkinma
Bakanligi’nin ve Hazine Miistesarligi’nin goriislerini alarak projeyi YPK’ye iletir (Giingor,
2012). YPK, projenin yapilmasinit uygun goriirse onaylar. Yiiksek Planlama Kurulu’nun
olumlu buldugu projeler i¢in ilgili bakanlik, ihale dokiimaninin hazirlanmasi ve ihale ilani
stireci ¢aligmalarini baslatir (Kerman vd. 2012). YPK’nin yetki asamasindaki stireci kisaca

Sekil 19°da gosterilmistir:

Sekil 19. Yiiksek Planlama Kurulu’nun Yetki Asamasindaki Siireci

UYGULAYICI BAGLI OLDUGU
KURULUSLAR BAKANLIK

YUKSEK
PLANLAMA
KURULU

KALKINMA
BAKANLIGI

iCISLERI
BAKANLIGI

BELEDIYELER

HAZINE

MALIYE BAKANLIGI MUSTESARLIGI

Kaynak: Tirkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi (TEPAV), Kamu ézel isbirligi modeli.

Thale asamasinda, 6n kosullar1 saglayan firmalar kendi sartlarma gore teklif verirler
(Ozer, 2016). Teklif veren firmalar arasindan en az maliyetle en yiiksek verimlilik
ozelligine sahip teklif kabul edilir (Kerman vd. 2012.). ihaleyi kazanan firma ile risklerin
transferine, paranin degerlendirilmesine ve 6denebilirlik 6l¢iitlerine gore sozlesme yapilir.
Son asamada ise firma sézlesmedeki sartlar uyarinca anlasma konusu hizmeti yerine getirir
(Ozer, 2016).

KOI modelinde yatirimin insaat1 ve ekipman temini 6zel sektdriin sorumluluguna
birakilirken, isletmenin, yasalarca Ongoriilmiis bazi hizmetleri yine kamu tarafindan
yuriitiilmektedir. Denetim ise yasalar gergevesinde kamu tarafindan saglanir (Yetgin, 2011:
502).
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4.3. Saghk Sektoriinde Yap-Kirala-Devret Modeli

Tirkiye’de son yillarda Saghik Bakanligi, hastane ihtiyacim1 karsilayabilmek
amactyla sehir hastanelerinin ingasinda KOI yontemlerinden olan Yap-Kirala-Devret
modelinden siklikla yararlanmaktadir. Bu kisimda, saglik sektoriinde Yap-Kirala-Devret

modeli ve mevzuati, uygulama siireci, yontemin uygulandig projeler anlatilmistir.

4.3.1. Saghk Sektoriinde Yap-Kirala-Devret Modeli ve Mevzuati

Yap-Kirala-Devret modeli, bir projenin devletin gosterdigi arsaya, finansmanin 6zel
sektor ortak tarafindan saglanarak insa edilmesi ve gerekli teghizatla donatilmasi, akabinde
hastanenin azami otuz yilligina devlete kiralanmasi, siire sonunda tesisin her tiirlii borg ve
taahhiitten ari, bakimli, calisir ve kullanilabilir durumda bedelsiz olarak devlete
devredilmesidir. Bu model ile yapim asamasinda devletin biitcesinden harcama
yapilmaksizin hastane gibi tesislerin hizli bir sekilde hizmete sunulmas1 amag¢lanmaktadir.
Isletme asamasinda devlet sadece tibbi hizmet (¢ekirdek hizmet) vererek, dzel sektore kira

0demektedir.

Yap-Kirala-Devret (YKD) modelli saglik projeleri 6428 sayili “Saglik Bakanliginca
Kamu Ozel Is Birligi Modeli ile Tesis Yaptirilmasi, Yenilenmesi ve Hizmet Alinmasi
Hakkindaki Kanun” kapsaminda diizenlenmistir. Bu Kanunun amaci; ihale ile 6zel hukuk
hiikiimlerine gore, Kamu Ozel Isbirligi modeli gergevesinde; Saglik Bakanlhigi ve bagl
kuruluglarinca yapilmasina ihtiya¢ duyulan tesislerin én proje, on fizibilite raporu ve
belirlenecek temel standartlar cercevesinde, Hazinenin 6zel miilkiyetindeki tasinmazlar
tizerinde s6zlesmede belirtilen sabit yatirnm donemi hari¢ otuz yili gegmemek iizere
bagimsiz ve siirekli nitelikte iist hakki tesis edilmek suretiyle yaptirilmasi, mevcut
tesislerin yenilenmesinin saglanmasi ve bu projeler i¢in alinacak danismanlik, arastirma-
gelistirme hizmetleri ile ileri teknoloji ya da yiliksek mali kaynak gerektiren bazi
hizmetlerin gordiiriilmesine iliskin usul ve esaslar1 belirlemektir (6428 Sayili Kanun).
6428 Sayili kanun kapsaminda:
e Sozlesme siiresi tesisin Ozelliklerine ve fizibilite raporuna bagh olarak s6zlesmede
belirtilen sabit yatirim donemi hari¢ otuz yil1 gegmemek iizere idarece belirlenir.
e Yatirnmin maliyeti, projenin mahiyeti, yiiklenicinin kar1 ve benzeri faktorlere gore

belirlenen kullanim bedeli dénem sonunda Tiirkiye Istatistik Kurumunca
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belirlenen dénemsel Uretici Fiyat Endeksi ile Tiiketici Fiyat Endeksi toplaminin
yarisi oraninda artirilir.

e Yapim isi tamamlanmadan 6nce higbir sekilde bedel 6demesi yapilamaz.

e Bedel, Bakanliga veya baglh kuruluglara ait doner sermaye biitcesinden ve/veya
merkezi yonetim biitgesinden 6denir.

e Yiiklenicinin gerceklestirecegi yapim isleri i¢in tahsis edecegi 6zkaynak orani,
yatirrm donemi siiresince sozlesmede belirtilen donemsel yatirim tutarinin yilizde
yirmisinden az olamaz.

e Idare ile yiiklenici arasinda imzalanan yapim sézlesmesi siiresi sonunda yerleske,
her tiirlii bor¢ ve taahhiitten ari, bakimli, ¢calisir ve kullanilabilir durumda bedelsiz
olarak kendiliginden idareye gecer.

e Yap-Kirala-Devret modeli ile gergeklestirilmesi planlanan ve tutar1 asgari bes yiiz
milyon Tirk Lirast olmasi ongoriilen yatirnrm ve hizmetlere iliskin uygulama
sozlesmelerinde, so6zlesmelerin siiresinden once feshedilerek tesisin ilgili idareler
tarafindan devralinmasinin 6ngdriilmesi halinde, s6z konusu yatirim ve hizmetler
icin yurt disindan saglanan finansmanin ve varsa bu finansmanin teminine yonelik
tirev Uriinlerden kaynaklananlar da dahil olmak iizere mali yiikiimliiliiklerin

Hazine Miistesarlig1 tarafindan tistenilmesine karar verilebilir.
4.3.2. Saghk Sektoriinde Yap-Kirala-Devret Yonteminin Uygulanmasi

Sekil 20°de de goriilecegi iizere KOI sdzlesmelerinin olusturulmasinda yetki ve
sorumluluklar ¢esitli kurumlar arasinda paylasilmaktadir. Saglik Bakanligi, KOI
sozlesmelerinin gelistirilmesi, ihalesi ve icra edilmesinde kilit bir role sahiptir (Emek,
2017). Bu nedenle Saglik Bakanligi biinyesinde Kamu Ozel Ortakligi Daire Baskanlig
kurulmustur. Bu birim KOI ydnteminin uygulanmasinda proje gelistirme, ihale siirecini
yonetme, sozlesme taslaginin hazirlanmasi gibi Saglik Bakanligi’nin gorevi olan tiim
islemleri yapmaktadir. Bu yontemin uygulama siirecinde YPK onayr sadece projenin
yapilmasina olan ihtiyacin belirlenmesinde alinmaktadir. Bunun disinda projenin
gelistirilmesi, ihale siiregleri, sozlesmenin onaylanmasi ve uygulamadaki aksakliklarin
belirlenmesinde tamamen Saglik Bakanlig1 yetkilidir (Gilingér, 2012: 102). Bakanlik ihale

oncesinde 0n fizibilite raporunu Yiiksek Planlama Kurulu'nun (YPK) onayina sunar.
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Sekil 20. KOI Sozlesmelerinin Olusturulma Siireci

On fizibilite raporunun sunumu

rrsssssEsEssEsnEnEnERnRnEn Do‘érudan anlasma
YPK (KB) - > SB < > Kreditirler | <@
On fizibilite A
/ : Kazanan
. : teklifin secimi Kredi
Yiikiimliiliikklerin ve . : Geli anlagmasi
yatirimlarin . TeSIS Vei enr L
muhasebelestirilmesi hlzmgun?agg:iri . taahhiidiy/gar -
: Ozel ortak
MB ~ E ~
Arazi tahsisi : l Ortaklik s6zlesmesi
A .
Ozel Amach Sirket /
Borg
A tistlenim
taahhiidii

Borg iistlenim taahhiidiiniin
muhasebelestirilmesi

Miihendislik, tedarik, ingaat ve
bakim-onarim anlagmasi

\

y

Taseronlar

v

— @

HM

Not: Kesikli ve diiz oklar rast geldiginde: kesikli oklar teklifi, diiz oklar geri doniisii gostermektedir. HM: Hazine Miistesarligi, KB: Kalkinma Bakanlig;
MB:Maliye Bakanligi; SB:Saglik Bakanlig1; YPK: Yiiksek Planlama Kurulu

Kaynak: Emek, U. 2017. Saglik sektoriinde kamu-dzel isbirligi sozlesmeleri: beklenti ve gerceklesme. Hacettepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi
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Kalkinma Bakanligi, YPK'nin sekretaryas: olarak gerekli teknik ¢aligmalar
organize ve koordine eder. Kurul'un karar siirecinde garantiler agisindan Hazine
Miistesarligi’'nin ve kamu finansmanmi acisindan da Maliye Bakanlhigi’nin goriisleri
alnmaktadir. On izin siireci tamamlandiktan sonra, Saglik Bakanligi ihale siirecini
baslatmakta ve kazanan teklif sahibiyle sozlesmeyi miizakere etmekte ve imzalamaktadir.
Finansman siirecinde de finansal kurumlarla "Dogrudan Anlasma" yapilmaktadir.
Dogrudan anlagmalar, gorevli sirketin basarisizliginda, finansman kurumlarmin siirece
hizla miidahale ederek, farkli bir sirketi gérevlendirmesine olanak saglamaktadir. Thaleyi
kazanan 6zel ortak kazandig1 her bir proje igin 6zel amach sirket (OAS) kurmakta, proje
finansmanini1 saglamakta ve Maliye Bakanligi’nin bedelsiz tist hakki verdigi Hazine’nin
ozel miilkiyetindeki tasinmazlar {izerinde insaata baglamaktadir. Ayrica OAS’nin basarisiz
olmasi durumunda Hazine Miistesarligr belirli kosullar altinda, yurt dis1 kaynaklh
finansman i¢in borglart Gistlenme taahhiidiinde bulunabilmektedir (Emek, 2017). Saglik
Bakanligi’nin Yap-Kirala-Devret modeli ile sadece yurt disindan saglanan kaynaklar ile
finanse ettigi asgari yatirim tutar1 500 milyon TL ve {izeri olan projeler i¢cin Hazine
Miistesarligi tarafindan borg tstlenimi yapilmasina Bakanlar Kurulu yetkilidir (Hazine
Miistesarligi, 2015).

Devlet sadece tibbi hizmet (¢ekirdek hizmet) iiretiminde yer almakta, saglik
tesislerinin yapimi, tibbi destek (goriintiileme, laboratuvar ve diger tibbi destek hizmetleri)
ve tibbi olmayan hizmetlerin sunumu ve ticari alanlarin isletilmesi 6zel sektore (tek bir
ortak girisime) devredilmektedir (Karasu, 2011). Isletme siiresi boyunca 6zel sektor ortaga
devlet, "kullanim bedeli" (P1 hizmetler) ve "hizmet bedeli" (P2 hizmetler) toplamindan
olusan ve yilda 4 defa O6denen bir "bedel" O6denmektedir. P1 hizmetler sozlesme
cergevesinde yaptirilan tesislerin kullaniminda ortaya ¢ikan hizmetleri (bina, elektrik,
asansor, sogutma, olaganiistii bakim onarim, peyzaj ve ana tibbi cihazlar) igermektedir. Bu
hizmetler karsiliginda 6denecek kira benzeri kullanim bedeli, Bakanlik biitgesinden finanse
edilmektedir (Emek 2017). 6428 sayili Kanuna gore idare tarafindan yiikleniciye 6denecek
bedel ve sozlesme siiresinin tespitinde, yatirimin maliyeti, projenin mahiyeti, donanim ve
tibbi donanimin yiiklenici tarafindan saglanip saglanmayacagi, yiiklenicinin kari, yatirim
konusu taginmaz ve {izerindeki tesisteki hizmetlerin ve ticari hizmet alanlarinin
isletilmesinin yiikleniciye verilip verilmeyecegi hususlar1 dikkate alinir (Yalgin, 2016).

Kullanim bedeli, sozlesme konusu hizmetlerin gergeklestirilmesinde ortaya c¢ikacak
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gecikmelere, hatalara  ve/veya  olumsuzluklara  uygulanacak cezalara  gore
indirilebilmektedir (Emek 2017). Devlet, 6zel sektore projenin cazibesini artirabilmek igin
tibbi destek ve tibbi olmayan hizmetler i¢in (laboratuvar, goriintiileme, rehabilitasyon,
yemekhane ve atik hizmetleri gibi) talep garantisi verebilmektedir. Tablo 14’te Yap-

Kirala-Devret modelinde taraflarin rolleri 6zetlenmistir:

Tablo 14. Yap-Kirala-Devret Modelinde Taraflarin Rolleri

Saghk Bakanhig Ozel Sektor
e Tibbi personeli istihdam eder ve| e Hastanenin isletilmeye hazir hale
hastaneyi isletir. gelmesine  kadarki  tim  donanim
e Biitgeden yiiklenicinin hizmet ve kira ihtiyaclarini karsilar.
bedellerini oder. e Yemek, temizlik, bilgi-islem, giivenlik
e Yiiklenicinin  sundugu  hizmetlerin gibi hizmetleri sozlesmede belirlenen
sozlesmedeki standartlara uyup standartlara gore sunar.
uymadigini denetler. e (Qoriintiileme ve laboratuvar hizmetleri

gibi tibbi destek hizmetlerini sunar.
e Otopark, kafeterya ve sozlesmede
belirlenmis diger ticari alanlar1 isletir ve

gelirlerini alir.

Kaynak: Giingor, H. 2012. Saglk sektoriinde kamu ozel isbirligi uygulamalart ve ozel sektor icin

degerlendirme. Kalkinma Bakanligi.

Yontemin en Onemli avantaji kamu projelerinin yapim asamasinda sikg¢a
karsilasilan ingaatin tamamlanma siiresi agimi riskinin ve maliyet asim riskinin 6zel sektore
aktarilmasidir. Ihale asamasinda yapim ve isletme déneminin siiresi belirlendiginden ve
kira 6demeleri isletme doneminde basladigindan yapim siiresinin uzamasi yiiklenicinin
elde edecegi toplam kira bedelini diisiirecektir. Ayrica uygulama sézlesmesinde belirlenen
hizmet standartlarinin karsilanamamas: halinde cezai olarak kira bedelinden kesinti
yapilabilecektir. Boylelikle 6zel sektoriin performans: denetlenmis ve hizmetlere iliskin

O0demeler bu performansa baglanmis olacaktir (Giingor, 2012).
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4.3.3. Tiirkiye’de Saghk Sektoriinde Yap-Kirala-Devret Yonteminin
Uygulandig Projeler

Genel anlamda bakildiginda saglik alaninda finansal kapanist yapilmis olan KOI
sozlesmelerinin de etkisiyle, Tiirkiye'deki KOI pazari hizla biiyiimiistiir. Kiiresel sirket
yoneticileriyle yapilan bir arastirmada katilimcilarin % 23'0 "kisa ve orta vadede
Tiirkiye'nin ABD'den sonra en umut verici KOI pazari oldugunu" ifade etmislerdir.
Tiirkiye'deki KOI pazarina artan kiiresel ilgi; iilkenin biiyiik altyap: hizmeti ihtiyacindan ve
karar alicilarin KOI ydntemine verdikleri bilyiik onemden kaynaklanmaktadir (Emek,
2017).

Sekil 21. 2015 Yih Avrupa’da Ulkeler Bazinda KOI Yéntemiyle Yapilan Proje Sayisi

ve Degeri
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Kaynak: EPEC, 2015. Value for money assessment.

http://www.eib.org/epec/resources/publications/epec_value for money assessment _en, Erisim tarihi: 21

Mayis 2016

Sekil 21°’den de goriilecegi lizere Tiirkiye, 2015 yilinda bu yontemi kullanan
Avrupa tlkeleri arasinda finansal kapanisi yapilan proje sayist olarak ikinci iilke, proje

degeri bakimindan ise birinci iilke konumuna yiikselmistir.
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Kamu Ozel Isbirligi uygulamasmin Tiirkiye’de sektér dagilimi ise basta enerji
sektorii olmak iizere havaalanindan ulasima, dogalgazdan otoyol yapimina kadar ¢ok genis
bir alanda kullanildig1 gériilmektedir. 2017 yili itibariyla sektdrler bazinda Tiirkiye’de KOI

yontemi ile finanse edilen proje dagilimi1 Tablo 15°te gosterilmektedir.

Tablo 15. KOI Yontemi ile Finanse Edilen Projelerin Dagilin

SEKTOR TOPLAM (%) SAYI YUZDE
Karayolu 18.279.134.501,18 41 30,32%
Havaalani 17.720.181.991,73 18 29,39%
Yat Limani ve Turizm Tesisi 890.097.410,40 17 1,48%
Demiryolu 256.831.326,59 1 0,43%
Kiiltir ve Turizm Tesisi 136.632.785,44 1 0,23%
Guimriik Tesisi 423.655.487,55 15 0,70%
Enddistriyel Tesis 1.389.586.174,54 2 2,30%
Saglik Tesisi 11.917.904.341,57 21 19,77%
Enerji 9.155.207.660,87 83 15,18%
Liman 127.091.948,10 22 0,21%

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, https://koi.kalkinma.gov.tr/, Erisim Tarihi: 05 Aralik 2017

Saglik sektdriinde yapilan yatirim tutar 11.917.904.341 dolar olup KOI yontemi ile

finanse edilen proje toplaminin % 19,8’ini olugturmaktadir.

2018 Saghk Bakanhigi biitge sunumundan edinilen verilere gére Kamu Ozel
Isbirligi modeli ile 4 sehir hastanesinin yapimi tamamlanmis, 16 sehir hastanesi projesinin
ingaat1 ise devam etmektedir. S6z konusu 20 projedeki toplam yatak sayis1 28.149 olup,

proje bilgileri Tablo 16°da listelenmistir.
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Tablo 16. Yapinu Tamamlanan ve insaati Devam Eden Sehir Hastaneleri

Fiziki
Yatak Acilis Tamamlama
Proje Asamasi iller Sayis1 Tarihleri Yiizdesi
Yozgat 475 Acildi 100%
Yapimi Isparta 755 Acildi 100%
Tamamlananlar Mersin 1.294 Acildi 100%
Adana 1.550 Agildi 100%
Kayseri 1.607 2018 95%
Ankara (Bilkent) 3.704 2018 70%
Manisa 558 2018 58%
Elaz1g 1.038 2018 55%
Eskisehir 1.081 2018 40%
Ankara (Etlik) 3.557 2019 35%
Konya (Karatay) 838 2019 11%
. Bursa 1.355 2019 7%
Insgtl Dlevam Kiitahya 600 2019 0%
enier Tekirdag 480 2019 0%
FTR-YGAP* 2.400 2019 0%
Gaziantep 1.875 2020 18%
Kocaeli 600 2020 12%
[zmir Bayrakl 1.700 2020 7%
Istanbul 0
(Basaksehir) 2.682 2020 1%
Sanliurfa 1.700 2020 0%
* Fizik Tedavi Rehabilitasyon-Yiiksek Giivenlikli Adli Psikiyatri
Kaynak: Saglik Bakanligi Biitce Sunumu, 2018.

https://sgb.saglik.gov.tr/Shared%20Documents/2018 _Yili_Plan_Butce Sunumu_14 11 2017.pdf, Erigim
Tarihi: 29 Aralik 2017.

Hastanelere ait yatirim tutarlar1 ve yatak sayilari Sekil 22’de gosterilmektedir:
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Sekil 22. Sehir Hastanelerine Ait Yatirnm Bedelleri ve Yatak Sayilar:
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Kaynak: Emek, U. 2017. Saglik sektoriinde kamu-6zel isbirligi sozlesmeleri: beklenti ve gerceklesme. Hacettepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi
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Tablo 17°de baz1 sehir hastanelerine ait yillik kira bedelleri yer almaktadir:

Tablo 17. KOI Yontemi ile Finanse Edilen Baz1 Hastanelerin Bedelleri (TL)

ihale Kullzz;lllll;: lgedeli ler(l;:lthi()edell Yillik Bedel
Kayseri 137.730.000 * 137.730.000
Ankara-Etlik 276.000.000 256.288.181 532.288.181
Ankara-Bilkent 240.000.000 233.881.598 473.881.598
Elazig 69.995.988 58.451.037 128.447.025
Yozgat 32.828.580 * 32.828.580
Manisa 46.000.000 36.000.000 82.000.000
Konya-Karatay 69.000.000 62.000.000 131.000.000
Istanbul-Ikitelli 230.000.000 * 230.000.000

*Bilgi bulunmamaktadir.
Kaynak: Diinya Gazetesi, 2013. Sehir hastanelerinin kirast nasil 6denecek?,

https://www.dunya.com/ekonomi/sehir-hastanelerinin-kirasi-nasil-odenecek-haberi-222531, Erisim tarihi: 05

Aralik 2017 (Bilgiler 2017 itibartyla giincellenmistir. )

Tirkiye’de  Yap-Kirala-Devret uygulamasinin  saglik  sektoriinde  giderek
yayginlagtigi, bu anlamda yabanci yatirnmcinin da ilgisini ¢ektigi sOylenebilir. Ancak
yatirim doneminde 6denmeyen bedellerin daha sonra isletme doneminde gelecek kusaklara
aktarilmis bir bor¢ olarak diisiiniilebilir. Bu nedenle projenin yatirim asamasinda 6zel
sektor teklifi ile geleneksel tedarik yonteminin, saglam varsayimlara dayanilarak tecriibeli
kisilerce analiz edilerek tedarik yontemine karar verilmesi ve sdzlesme yonetiminin iyi
yapilmasi 6nem arz etmektedir. Ayrica unutulmamahdir ki saglik sektoriinde yapilan KOI
projeleri bir ingaat projesinin Otesinde dnemli diizeyde tibbi ve bilgi islem altyapis1 da
gerektirmektedir. Hastaneler biiylidiikge operasyonlar ve siiregler karmasik bir hal
almaktadir. 40 yatakli bir hastane ile 250 yatakli bir hastane arasinda bile ciddi bir yonetim
zorlugu varken, bu anlamda Yap-Kirala-Devret modeli ile yapilacak 2.000-3.000 yatakli
bir kampiis hastanesi grubunun nasil yonetileceginin de ¢ok iyi analiz edilmesi
gerekmektedir (PWC, 2014).
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BOLUM V
YATIRIMIN DEGERI ANALIZININ ORNEK BiR HASTANE PROJESI
UZERINDE UYGULANMASI

Bir projenin risk ve yatirimin degeri analizi ikinci ve liglincii boliimde belirtildigi
gibi projenin yapildig1 iilkedeki hiikiimet politikalarina, idari siireclerin farkliliklarina,
projenin karakteristik oOzelliklerine ve analizcinin varsayimlarima gore degiskenlik
gosterebilmektedir. Ornegin, daha once de belirtildigi gibi yatinmin degeri analizinde
kullanilan iskonto orani konusunda Fransa ve Almanya risksiz faiz oraninin kullanilmasini,
Avustralya, Belgika, Hollanda ise risk primini de iceren iskonto oraninin kullanilmasini
ongormektedirler. Bu boliimde Tirkiye’de yapilmakta olan bir sehir hastanesi projesi
lizerinde yatirimin degeri analizi uygulanarak, ikinci ve li¢lincii boliimde yazinda anlatilan
goriislere ait ¢alismalarin test edilmesi, ayrica kamu tarafindan yapilan yatirimin degeri
analizi kapsaminda c¢ikan sonuglara gore Ozel sektoriin alacagi aksiyonlarin
degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu kapsamda iilkemizde yapimi devam etmekte olan
ornek bir hastane projesine ait derlenen bilgiler ile Diinya Bankas: tarafindan gelistirilen
KOI modeline yénelik finansal degerlendirme modiilii kullamlarak hangi durumda hangi
tedarik yontemi se¢iminin yapilmasina iliskin degisik risk ve duyarlilik ¢aligmalari ile
yatirrmin degeri analizi yapilmistir. Ancak kamu tarafinin Kamu Kesimi Karsilastiricist
kullanarak yaptigi yatirimin degeri analizinde, kamu tarafi, asimetrik enformasyon
nedeniyle 6zel sektore ait tiim veriler hakkinda bilgi sahibi olamayacagi i¢in bazi veriler
icin varsayimsal hareket edecektir. Kamu agisindan piyasa kosullar1 tam olarak dikkate
alinmadan kamu yarar1 gozetilerek s6z konusu varsayimlar altinda optimum kabul edilen
kira tutari, ihaleye katilan firmanmn mali verileri ve piyasa kosullar1 dikkate alindiginda
0zel sektor agisindan uygun goriilmeyebilir. Bu nedenle Kamu Kesimi Karsilastiricis
neticesinde cikan sonuglara gére Tiirkiye’de insaat alaninda faaliyet gdsteren ve KOI
projelerine istirak edebilme kapasitesine sahip bir firmanin 6nceki donemlere ait mali
tablolar1 kapsaminda s6z konusu projenin ihalesine katilimi degerlendirilmistir. Son olarak
kamu hizmeti tedarik yontemi se¢imine iliskin degerlendirmelerde uygulanan siirecin nasil

daha iyilestirilebilecegine dair bazi 6nerilerde bulunulmustur.
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5.1. Ornek Hastane Projesine ait Thtiya¢ Analizi ve Finansal Bilgiler

Ankara ilinin yogun ve artan niifusuna paralel olarak saglik hizmetlerine olan
gereksinimi de giderek artmaktadir. 2017 yili1 TUIK verilerine gore 5.445.000 olan Ankara
niifusunun %99,2’si il merkezinde ikamet etmektedir. Saglik acisindan merkezi konumda
olan il ayn1 zamanda diger illere de saglik hizmeti sunmaktadir. ildeki yatak sayis1 18.840
olup on bin kisiye diisen yatak sayis1 35,2dir. Tiirkiye ortalamasinda bu rakam 27,3 djir.
Ankara ortalamasinin, Tiirkiye ortalamasinin iizerinde olmasina ragmen cevre illerden
gelen hastalara da cevap verilmeye calisildigindan bu rakam Ankara i¢in yetersiz
kalmaktadir. 2015 yili verilerine gore Ankara’da 100.000 kisiye diisen hekim sayisi
179’dur. AB ortalamasi ise 321°dir. Ankara’da hastane yatak doluluk orani ise %72’dir
(Saglik Bakanlig Istatistikleri, 2016; TUIK, 2017, OECD, 2017). Mevcut hastanelerin
yapim yillarinin ¢ok eski olmasi ve yetersiz fiziki sartlar nedenleriyle niifus, bu saglik
kuruluglarindan yeterli ve verimli hizmet alamamaktadir. Yapilan diizenlemeler
kapsaminda hasta odalarmin 1-2 kisilik olmasi benimsenmis; ancak fiziki alan
yetersizlikleri dolayisiyla elverigli alanlar olugturulamamistir. Saglik hizmetlerinde yeterli
hizmet alabilmek i¢in gerekli saglik personeli sayisi arttirilmalidir. Ancak fiziki
yetersizlikler dolayisiyla mevcut mekanlarda bu sayr arttirilamadigindan personelin
istihdammnin ve gerekli modernizasyonun saglanabilecegi yeni saglik kuruluslarinin

yapilmas1 6nem arz etmektedir.

Biitce kisitlar1 nedeniyle devletin saglik harcamalarina ayirdigi biitge kaynagi eski
yillarda devam eden insaatlarin ilerlemesine imkan saglayabilmektedir. Bu nedenle
yatirimlarin baslamasi uzun zaman almaktadir. KOI modeli sayesinde yeni yapilacak
yatirimlar biitgeden tahsisat beklemek yerine yapim asamasi bitiminde borcunu 6demeye
baslayacaktir. Bu da kisa vadeli finansman sikintisinin uzun doneme yayilmasin

saglayacaktir.

Ihtiyaglar dogrultusunda Saglik Bakanlhigi, Ankara’da Yap-Kirala-Devret
kapsaminda igerisinde Bolge Hastanesi, Kalp Damar Hastaliklar1 Hastanesi, Ortopedi ve
Norolojik Bilimler Hastanesi, Onkoloji Hastanesi, Kadin Dogum Hastanesi, Cocuk
Hastanesi, Rehabilitasyon Hastanesi, Psikiyatri Hastanesi ve Yiiksek Giivenlikli Adli
Psikiyatri Hastanesi olmak {izere 9 dal hastanesini i¢eren 3.500 yatak kapasitesine sahip

yaklasik 500 hekimin istihdam edilecegi entegre saglik kampiisii yapacaktir.
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Proje sozlesme siiresi 28 yil olup bunun 3 yili yapim, 25 yili ise igletim stiresi
olarak saptanmistir. Kamu tarafi, Yap-Kirala-Devret modelini segmesi durumunda isletme
siiresi olan 25 yil boyunca oOzel sektore kira odeyecektir. Yatirim tutarimin % 25’1
Ozkaynak, % 75’1 ise banka kredisi ile saglanacaktir. Bu varsayimin kamu kesimi i¢in de
karsilagtirma agisindan ayni oldugu kabul edilecektir. Kredi 3 yil geri ddemesiz toplam 18
yil vadelidir. Risksiz faiz oram1 %10,79, 6zel sektor bor¢lanma maliyeti ise %13,5’tir.
Birinci yil ingaatin  %40’mnm, 2. yil %30’unun, 3. yil %30’unun bitirilmesi

planlanmaktadir.

Yap-Kirala-Devret modelinde tiim tibbi hizmetler devlet tarafindan saglandigi igin
isletme asamasi kamu tarafindan yapilacaktir. Bakim-onarim masrafi ise tiim hastane
yatirrminin %2’si diizeyinde olacaktir. Enflasyon orani ise %5 olarak varsayilmis olup

maliyet artiglarinda dikkate alinmigtir. Projeye ait 6zet veriler Tablo 18°deki gibidir.

Tablo 18. Ornek Hastane Projesine Ait Bilgiler'

Finansal Veriler
Yatirim Tutari 2.800.000.000.-TL
Hasta Yatak Sayisi 3.500
Sozlesme Siiresi 28 yil (3 yil yapim + 25 yil isletme)
Yatirnmda Kullanilan Ozkaynak Oram 25%
Yatiromda Kullanilan Kredi Oram 75%
Nominal Faiz Oram (risksiz) 10,79%°
Ozel Sektor Bor¢lanma Faiz Oram 13,50%°
Piyasa Faiz Oram 15,96%"
Insaat Sektorii p 0,52°
Kredi Vadesi 18 yil

! Uygulanmakta olan bir sehir hastanesine ait veriler ticari sir kapsaminda sayildigindan veriler kamuya
aciklanmamaktadir. Bu nedenle veriler, muhtelif tarihlerdeki gazete haberleri, Saglik Bakanligi’nin
www.saglikyatirimlari.gov.tr sitesi; yine Saglik Bakanligi’nin 6rnek alinan hastane igin yaptirmis oldugu
fizibilite raporu ve analizleri (Saglik Bakanligi, 2016) baz alinarak se¢ilmistir. Ayrica Diinya Bankasi’na ait
modiil ve sektorel veriler dikkate alinarak yazar tarafindan bu tablo olusturulmustur. Sayilarda yuvarlama
yapilmistir.

? Finansal kapanisin yapilmis oldugu tarihlerde ¢ikarilmis ve vade uyumu dikkate alinarak segilen devlet
tahvili oran1: Hazine Miistesarlign Kamu Finansmanm Istatistikleri, www.hazine.gov.tr

* Finansal kapanisa yakin tarihlerde aym sekilde KOI islerinde kullanilmak iizere ¢ikarilmis olan dzel sektor
tahvil faiz orant

* Finansal kapanisin yapilmis oldugu tarihlerdeki Bankalarca TL tizerinden agilan ticari kredilere uygulanan
agirlikl ortalama faiz orani,

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Parasal+ve+Fina
nsal+Istatistikler/Faiz+Istatistikleri/Bankalarca+Acilan+Kredi, Erigsim Tarihi: 12 Aralik 2017.

® BIST insaat endeksi igerisinde yer alan firmalarin ortalama [ katsayilar1 dikkate alinmistir. (EK-1’de
sirketlerin listesi yer almaktadir.)
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Geri Odemesiz Donem 3vyil

Kredi Geri Odeme Siiresi 15 y1l
Amortisman Her iki se¢enekte de olacagi i¢in dikkate
alinmamustir.

Insaat Siiresi

Insaat Siiresi Fiziki Gerc¢eklesme Oranlari

1. yil 40%
2.y1l 30%
3.y1l 30%

Bakim-Onarim Maliyetleri

Acihs Yili i¢in Toplam Yatirim Tutarina

o)At
Orami (Yillik) Yatirim tutarinin %2'si ilk yil

Ekonomi

Enflasyon Oram 5% (Yillar itibariyla Hedeflenen )°

Vergi Oram %0 (Rekabetgi Tarafsizlik)

Hastane sozlesmesinin finansal kapanis tarihi 22 Nisan 2015 olup sézlesme tutari

2.800.000.000 TL’dir. Dogrudan yatirim maliyetlerini olusturan kalemler Tablo 19°daki

gibidir:

Tablo 19. Hastane Yapim Maliyetlerini Olusturan Kalemler*

KATEGORI ALT KATEGORI Tutar (TL)
. Etiit, Proje, Teknik (Mekanik+Elektrik Isleri)
BINA | Hizrmetler 47.887.686,27
IYS?_;III:/II Arazi Diizenleme, Altyap1 ve Ustyap1 Calismalari 23.943.843,13
Insaat-Tesisat 2.394.384.313,27
A BiNA YAPIM iSLERi TOPLAM MALIYETI 2.466.215.842,67
DiGER Isletmeye Alma Gideri +Beklenmeyen Giderler
GIDERLER | Mari: 142.233.412,27
B DiIGER GIDERLER TOPLAM MALIYETI 142.233.412,27
C INSAAT YAPIM MALIYETI (A +B) ZIUBATE 200
DEMIRBAS [ Medikal Ekipman 71.831.529,40
Teftis 119.719.215,66
D TOPLAM DEMIRBAS MALIYETI 191.550.745,06
E YATIRIM TUTARI (C+D) 2.800.000.000,00

* Saglik Bakanligi tarafindan yaptirilmis olan fizibilite raporundaki rakamlar toplam yatirim tutarina

oranlanarak, giiniimiize getirilmistir.

® Enflasyon hedefleri:
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/para+politikasi/fiyat+istikrari/enflas
yon+hedefleri Erigim tarihi: 12 Aralik 2017.
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Etiit, proje, teknik hizmet giderleri igerisinde, etiit ve proje calismalartyla ilgili
ekonomik ve teknik aragtirma masraflar ile yatirrm donemi ve isletmeye alma sirasinda
ihtiya¢ duyulacak miisavirlik, egitim vb. konularda yapilacak harcamalar yer almaktadir.
Arazi diizenleme, altyapi ve iistyapr ¢alismalar1 Kalemi, insa edilecek binalarin altyapi
diizenlemeleri i¢in gerekli kaz1 ve dolgu ¢aligsmalari, istinat duvarlari, santiye tesisleri, saha
betonu, servis yollari, kanalizasyon, arazinin ¢evrilmesi, bahge tanzimi ile ilgili 6ngdriilen
harcamalar1 icermektedir. Medikal ekipman kalemi igerisinde Saglik Bakanlig: tarafindan
kapatilmasi planlanan hastanelerdeki cihazlarin bir kisminin yeni tesiste de kullanilacagi
gdz Oniine alinmistir. Isletmeye alma giderleri kapsaminda hizmet sunumuna baslanmasi
oncesinde yapilmasi zorunlu harcamalar bulunmaktadir. Beklenmeyen giderler igerisinde
ise Ongoriillemeyen olaylar i¢in ihtiyatlilik geregi pay birakilmistir (Saglik Bakanligi,
2009).

Yap-Kirala-Devret modelinde ¢ekirdek tibbi hizmetler 6zel sektore devredilmedigi
icin analiz kapsaminda isletme donemi hesaplanmamistir. Senaryo caligmalarinda, Kamu
Kesimi Karsilastiricisinda KOI projelerinin etkinliginin belirleyicisi olan en énemli iki risk
dikkate alinmistir: maliyet ve siire asim riskleri. KOI yonteminde ise riskler, 6zel sektor
ihale tekliflerinin igerisinde fiyatlandirmaktadir. Maliyet ve siire asimlar i¢in Kalkinma
Bakanligi’nin hazirlamis oldugu yatirim programlar1 kapsaminda 200 yatak ve iizeri
se¢ilmis hastanelerin (Ek-2) analizi yapilmigtir (Kalkinma Bakanligi Yatirim Programlari,

mubhtelif tarihler).

Analizde hangi senaryoda geleneksel finansman yontemi ile proje yapilmasi hangi
senaryoda Yap-Kirala-Devret modelinin segilmesi gerektigi yatirrmin degeri analizi ile
degerlendirilecek; daha sonra bu analiz 6zel sektdr agisindan da incelenecektir. Yapilan
analizlerde risk paylasimlarinin seffafliga dayali olarak etkin bir sekilde paylasiminin

saglandig varsayilmistir.

Acik eksiltme sonucunda en diisiik kira teklifi veren firmanin teklifi katlandigi
maliyetler (insaat, finansman vb.), kar marji ve dstlendigi risklerin toplamini
kapsamaktadir. Kamu tarafindan 6zel sektére 25 yil boyunca odenecek tim Kira
tutarlariin bugiinkii degerlerinin (PV) toplami, hastanenin kamu tarafindan yapilmasi

halinde katlanilacak insaat, bakim-onarim masraflari, tstlenilen riskler vb. maliyetlerinin
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bugiinkii degerleri toplamindan kiigiik olmasi halinde kamu tarafi, Yap-Kirala-Devret
modeli ile bu hastanenin yapilmasini kabul edecektir. Aksi takdirde hastanenin devlet

tarafindan yapilmasi kamu yararina olacaktir.

o)

f wct(g)e‘”dt > f cc(pletdt (1)
0

0

Denklem 1’de g, kamu tarafini; p, 6zel sektor tarafini; ¢ (g) projenin kamu
tarafindan {stlenilmesi halinde katlanilacak maliyetlere istinaden gerceklesecek nakit
akislarini; c(p) projenin o6zel sektor tarafindan iistlenilmesi halinde kamu tarafindan
O0denecek kira tutarlarna istinaden gerceklesecek nakit akislarini; r, bugiinkii degere

indirgemek i¢in kullanilacak iskonto oranini; t ise zamani simgelemektedir.

25 28
PV; c(p)e < PV; cl@): (2

Denklem 2’°de:
Ozel sektore ddenecek yillik Kira giderlerine ait nakit akislari= ¢(p)1, ¢(p)2, ¢(p)s.. C(P)2s

Kamunun yillar itibariyla tistlenecegi maliyetler= ¢(g)1, ¢(g)2, ¢(9)3... €(9)2s

NBD Senaryosu En Iyi Segenek
KKK>KOI KOI Modeli
KOI>KKK Geleneksel Tedarik Yontemi

Yatirnmin degeri analizde bir¢ok tilkenin uygulamakta oldugu gibi her iki yontem
i¢in ayn1 iskonto orani uygulanmustir. Iki iskonto orami degeri uygulanarak analizin hangi
durumda ne sonug verecegi test edilmistir. Kullanilan oranlardan birisi finansal kapanigin
yapildig: tarihteki risksiz faiz orani (%10,79), digeri ise yine finansal kapanigin yapildig
tarithteki bankalarca TL iizerinden agilan ticari kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz
orant’, finansal kapanisa yakin tarihlerde ayni sekilde KOI islerinde kullamilmak iizere

cikarilmis olan 6zel sektor tahvil faiz orani ve sektor B degeri ile hesaplanan CAPM*

" TCMB Istatistikleri,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Parasal+ve+Fina
nsal+Istatistikler/Faiz+Istatistikleri/Bankalarca+Acilan+Kredi, Erigim Tarihi: 12 Aralik 2017
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degeri bir arada degerlendirilerek tayin edilen %13,5 faiz oranmidir. Analizlerde net
bugiinkii deger hesaplamalari igerisindeki maliyetler yillar itibariyla enflasyon oraninda
arttirildigindan miikerrerlik olmamasi agisindan tayin edilen iskonto oranlari nominal
oranlaridir.

cov(R;, Ry)

T RR

R;=Hisse senedinin getirisi
R,,=Piyasa getirisi

B: =Hisse senedinin getirisinin piyasa getirisine olan duyarliligidir.

Denklem 3’te S katsayisi hisse senedi getirisinin piyasa getirisine olan
kovaryansinin piyasa varyansina bolimi ile bulunmaktadir. Bu degerin hesaplanmasinda
Ek-1’de gosterilen BIST Insaat endeksinde yer alan 8 sirketin verileri kullanilmistir. Piyasa
riskini de iceren kullanilacak iskonto oraninin bulunmasinda CAPM formiiliinden

yararlanilmigtir (Denklem 4):

*CAPM: E(R)=RrtB*(Rn-Ry) (4)
Rs: Risksiz faiz orani
Bi: Insaat sektorii sistematik risk
Rm: Piyasa faiz orani
CAPM=10,79+0,52*(15,96-10,79)=13,47

5.2. Geleneksel Finansman Yontemi ile Projenin Gergeklestirilmesi

Maliyet asimi, proje yapiminin tamamlanmasi sonrasinda gergeklesen tutar ile
yapimi Oncesinde Ongoriilen yatirim tutari1 arasindaki pozitif farktir. Ek-2°de yatirim
programindan alinmis 200 yataktan biiylik se¢ilmis hastanelerin maliyet sapmalari
incelenmis ve maliyet asimlar1 olasiligi, asim yiizdelik siniflar1 sayisi, toplam 6rneklem
sayisina oranlanarak hesaplanmistir (Denklem 5).

s(x)

)

(5)

P(x): x olaymin gergeklesme olasilig1 sayisi
s(x): Istenilen durumlarin sayisi

s(U): Tiim durumlarin sayisi
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Bulunan olasiliklarla, maliyet asim degerlerinin ¢arpilmasi sonucunda (Denklem 6)

riskin degeri bulunmus ve Tablo 20°deki senaryoya ulagilmistir.

n
R = ZPiTi (6)
=1

R: Risk degeri
p;: 1 olaymin gerceklesme olasiligi

1;: 1 olaymin gerceklesmesi halinde etkisi

Tablo 20. Maliyet Asimi Riskinin Degerlendirilmesi

TL
Senaryo Etki Cikti Olasihik Riskin Degeri
Baz maliyet - - %16,67 -
%10 Asim %10 280.000.000 %11,11 31.111.111
%20 Asim %20 560.000.000 %5,56 31.111.111
%30 Asim %30 840.000.000 925,00 210.000.000
%40 Asim %40 1.120.000.000 %5,56 62.222.222
%41+ %50 1.400.000.000 %36,11 505.540.0000

Yazar tarafindan Ek-2’deki 6rnekleme gore hesaplanmustir.

Analiz sonucunda 6rneklem alinan hastanelerin % 17’sinin maliyet asim1 olmadan
tamamlandigi, %11’inde %10, % 6’sinda %20, %25’inde %30, %6’sinda %40, %36’sinda

ise %40’tan fazla maliyet asim1 oldugu goriilmustiir.

Siire asim riski, ikinci boliimde “Insaat Riski-Tamamlanma Riski” bashg: altinda
deginildigi lizere projenin 6ngdriillen zamanda bitirilememesidir. Stire sapmalarinin etkisi
0zel sektor agisindan mahrum kaldig kira tutari ve sézlesmede yer almis ise ddeyecegi
cezai tutar olurken, yapimin kamu tarafindan {stlenilmesi halinde iistlenilen yapim
maliyeti ile hastalarin hizmetten yoksun kalmasi gibi sosyal etkisi olabilecektir. Yatirimin
degeri analizi agisindan siire asimi boyunca tedavi alarak iyilesen bir hastanin elde ettigi
faydayr maddi olarak ifade etmek son derece karmasik oldugu igin siire asiminin etkisi,
uygulama 6rnekleri temel alinarak proje ingaat maliyeti {izerinden hesaplanmistir (Giingor,
2012; Infrastructure Australia, 2008). Analizde, yatirim programindan &rneklem olarak
alimmis (EK-2) 200 yataktan biiyiik hastanelerin siire sapmalar1 incelenmis ve siire agimi
olasiligi, Denklem 5°teki formiil kullanilarak siire asim gruplar1 sayisi, toplam 6rneklem
sayisina oranlanarak hesaplanmistir. Hesaplanan olasiliklarla, yatinm degeri dikkate alinarak
olusturulan siire agim degerlerinin ¢arpilmasi sonucunda (Denklem 6) riskin degeri bulunmus ve
Tablo 21°deki senaryoya ulagilmistir.

97



Tablo 21. Siire Asim Riskinin Degerlendirilmesi TL

Senaryo Etki Cikt1 Olasilik Riskin Degeri
Baz Siire - - %16,67 -
1 Yil Asim %37,80 1.058.400.000 %36,11 382.200.000
2 Y1l Asim %78,57 2.199.960.000 %19,44 427.770.000
3 Y1l Asim %86,67 2.426.760.000 %16,67 404.460.000
4 Yildan Fazla %100,00 2.800.000.000 %11,11 311.080.000

Yazar tarafindan Ek- 2°deki 6rnekleme gore hesaplanmustir.

Analiz sonucunda 6rneklem alinan hastanelerin % 17’sinin siire asimi olmadan
tamamlandigl, %36’sinda 1 yil siire asimi oldugu ve bunun maliyeti ortalama %37,8
artirdigi, %19’unda 2 yil siire agimi1 oldugu ve bunun maliyeti ortalama % 78,57 oraninda
artirdig1, %17’sinde 3 yil siire asim1 oldugu ve bunun maliyeti ortalama % 86,67 oraninda
artirdig1 ve % 11’inde 4 y1l ve daha fazla siire asimi1 oldugu, bunun ise maliyeti %100°den

fazla oranda artirdig1 tespit edilmistir.

Kamu Kesimi Karsilastiricis1 hesaplamalarinda 4 senaryo olusturulmus ve %10,79
ve %13,5 faiz oranlart kullanilarak bugiinkii degere indirgenmistir. Senaryolar asagida

ozetlendigi gibidir:

1. Senaryo: Maliyet ve siire asim1 yok, baz maliyet

2. Senaryo: %11 Olasilikla %10 maliyet asimi, %36 olasilikla 1 yillik siire
asimi

3. Senaryo: %25 Olasilikla % 30 maliyet asimi, %19 olasilikla 2 yillik siire
asimi

4. Senaryo: %36 Olasilikla %40°tan fazla maliyet asimi, %17 olasilikla 3 yil

zaman asimi

Bu senaryo ¢alismalar1 kapsaminda yillar itibariyla maliyet ve siire asimu risklerine
ait degerler, enflasyon oranlari dikkate alinarak bakim-onarim maliyetleri ve rekabetci
tarafsizlik geregi kamunun da %75 oraninda kredi ile projeyi finanse edecegi varsayimi ile
odenecek faizler hesaplanarak (Ek-3) KKK analizi i¢erisinde (Ek-5, EK-6) toplanmustir.

PSC =BCP +a+ ps+clo/m)f (7)
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Denklem 7°’de, PSC, Kamu Kesimi Karsilagtiricisini (KKK); BCP, baz maliyeti
(base cost of project); a, kamu tarafindan tutulan risk degerlerini; p, yillar itibariyla
Odenecek faiz tutarlarini; m enflasyon oranini; c(o/m) bakim-onarim maliyetlerine ait nakit

akimlarini, t zaman1 simgelemektedir.

Bakim-onarim masraflart yillar itibartyla enflasyon oraninda arttirilmistir. Her bir
yilda, Denklem 7°deki bilesenlerden olusan nakit akimlarinin baslangi¢ yilina indirgenmesi

ve toplanmasi ile her bir senaryo i¢in toplam KKK degeri elde edilir.

Bulunan sonuglar %10,79 (Ek-5) ve %13,5 (Ek-6) iskonto oranlari ile iki sekilde
indirgenmistir. Buna gore farkli senaryolar i¢in olusturulmus maliyet asimlarini igeren
yatirim tutarlar1 ve her iki iskonto oranina gore hesaplanmis bugiinkii degerleri toplami

asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Tablo 22. Farkh Senaryolar icin Olusturulmus KKK ve Bugiinkii Degerleri

(milyon TL)

Yatirnm Tutari 28 Y1l Boyunca Olusan Maliyetlerin

Bugiinkii Degerleri Toplam

Senaryo (Maliyet Asim
Riskleri Eklenmis | %10,79 iskonto 13,5 iskonto
Sekilde) Oram Oram

1. Senaryo 2.800 4.097,96 3.642,95

2. Senaryo 2.831 4.377,24 3.897,76

3. Senaryo 3.010 4.541,53 4.051,39

4. Senaryo 3.305 4.760,81 4.260,81

5.3. Yap-Kirala-Devret Kapsaminda Golge Teklif/ Ozel Sektor Teklifinin

Incelenmesi

Yap-Kirala-Devret kapsaminda kamunun &zel sektore odeyecegi kira bedelinin
tespiti icin Diinya Bankasi’nin Kamu Ozel Altyap1 Danigmanlik Servisi (Public-Private
Infrastructure Advisory Facility-PPIAF) tarafindan KOI modeli ile gergeklestirilecek
altyap1 yatirimlarini degerlendirmek tizere gelistirilen modiili kullanilmistir (Sekil 23). Bu
kapsamda Saglik Bakanligi tarafindan 6rnek projenin karlilik oraninin %15 olarak tayin
edilmesi (Saglik Bakanligi, 2016) nedeniyle karlilik oram1 %14-%16 araliginda olacak
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sekilde cesitli senaryo ¢alismalar1 yapilmistir. Kira teklifleri, firmanin katlandigi maliyetler
(insaat, isletme, finansman vb.), kar marj1 ve istlendigi risklerin toplamini kapsamaktadir.
Bulunan degerler Denklem 8’deki gibi enflasyon oraninda yillar itibariyla artirilarak
toplanmis ve %10,79 (Ek-7) ve %13,5 (Ek-8) iskonto oranlar1 ile bugiinkii deger
hesaplamalar: yapilmistir. Ozel sektore odenecek kira tutarlarmin bugiinkii deger

hesaplamalar1 Denklem 8’deki gibidir:

28
G Ci+x(1+m) Cy*x(1+m) Cop x (1 + 1)
PV;C(}‘D}‘Dp)f‘(1+r)tJr A+t a+nt Tt are @

Denklem 8’de, 6zel sektdre 25 yil boyunca ddenecek yillik kira giderlerine ait nakit
akislari, cq, €2, C3... ile gosterilmistir. t, zamani; r, iskonto oranini; m, enflasyon oranin
gostermektedir. ilk kira tutarindan sonraki tutarlar enflasyon oraninda artirilmistir. Ozel
sektorilin kira gelirleri yapim yil1 bittikten sonra yani 4. yilda baglamaktadir. KKK ile ayni

kosullarda karsilastirmak i¢in yapim yilinin bagina indirgeme yapilmaistir.

Béliim 3.2.°de deginildigi gibi KOI ydntemi ile finanse edilen projelerde de siire ve
maliyet asimlar1 yasanabilmektedir. Ancak 6zel sektdr tarafindan verilecek olan kira
teklifleri devraldigi risk degerlerini de igereceginden analizde ayrica bir risk hesaplamasi
yapilmamuistir. Farkli i¢ karlilik oranlarina gére modiil igerisinde hesaplanan asgari yillik
O0demeler ve bu senaryolarin se¢ilmesi halinde Odenecek kira bedellerinin bugiinkii

degerleri toplam1 Tablo 23’te 6zetlenmistir:

Tablo 23. Ozel Sektériin Teklif Verdigi Asgari Yilhk Kira Bedeli Odemeleri
Senaryolari

(milyon TL)
25 Y1l Boyunca Yapilan Odemelerin
ic Karhlik Oram . Bugiinkii Degeri Toplam
¢ (IRR) Asgari Yilik Odeme ; -
%10,79 Iskonto %13,5 Iskonto
Oram Oram
% 14,06 435 4.080,84 3.000,18
% 15,02 466 4.371,65 3.213,98
% 15,54 483 4.531,14 3.331,23
% 16,23 506 4.746,90 3.489,86
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Sekil 23. Kira Tutarinin Belirlenmesinde Kullanilan Modiil

Project IRR

Kullamm . . . i ' ron Kurumlar
Bedeli - D Vergisi

insaat Maliyeti

OEE OFE. a
QEENS OES
2.800.000 3.000,0
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5.4. Yatirnmin Degeri Analizinin Yapilmasi ve Sonucunun Kamu Acisindan

Degerlendirilmesi

Acik eksiltme sonucunda en diisiik kira teklifi veren firmanin Onerisi, katlandig
maliyetler (insaat, isletme, finansman vb.), kar marji ve istlendigi risklerin toplamini
kapsamaktadir. Ozel sektdriin projeden sagladign nakit akimlari toplami, maliyetlerini

gectigi slirece proje igerisinde yer almak isteyecek ve teklifini ona gore sunacaktir.

Kamu Kesimi Karsilastiricisina ait riske gore ayarlanmis maliyetlerin bugiinkii
degerleri ile Golge Teklif/Ozel Sektor Teklifine ait belirlenen i¢ karlilik oranlarina gore
yillar itibartyla 6denecek olan kira bedellerinin bugiinkii degerleri farkli iki iskonto orani

ile indirgenmesi neticesinde agagidaki iki tabloda gdsterilen sonuclara ulagilmistir:

Tablo 24. Yatirmmn Degeri Analizinin Degerlendirilmesi (%10,79 iskonto Orami ile)

OZEL SEKTOR KAMU KESIiMi KARSILASTIRICISI (BD)- Milyon TL
I¢
Karhhk | Bugiinkii . . . .
Oram | Deger 2800 |SECIM | 2831 |SECiM | 3.010 |SECiM| 3.305 |SECIM
(IRR)
%14,06 | 4.080,84 KOIi KOI KOI KOI
%15,02 | 4.371,65 KKK KOI KOI KOI
4.097,96 4.377,24 4.541,53 —— 4.760,81 —
%15,54 | 4.531,14 KKK KKK KOI KOi
%16,23 | 4.746,90 KKK KKK KKK KOi

Tablo 25. Yatirimn Degeri Analizinin Degerlendirilmesi (%13,5 Iskonto Oram ile)

OZEL SEKTOR KAMU KESIiMi KARSILASTIRICISI (BD)- Milyon TL
i¢
Karhilik | Bugiinkii . . . .
Oram | Deger 2800 |[SECiM| 2831 |SECIM| 3.010 |SECiM| 3.305 |SECIM
(IRR)
14,06% | 3.000,18 KOI KOI KOI KOI
15,02% | 3.213,98 KOI KOI KOI KOI
3.642,95 —— 3.897,76 —— 4.051,39 —— 4.260,81 -
15,54% | 3.331,23 KOI KOI KOI KOI
16,23% | 3.489,86 KOI KOI KOI KOI
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Bu analize gore iki temel sonuca ulasilmistir:

1. Istenilen karlilik diizeyine istinaden Tablo 23’te tespit edilen kira tutarlarinin
tizerinde belirlenecek bedeller, KOI modelinin tercih edilmesi halinde kamu
tarafi igin zarar anlamina gelmektedir. Tablo 24’te goriildiigii gibi s6z konusu
kira tutarlarina istinaden farkli senaryo calismalari iizerinde risksiz faiz orani
kullanilarak yapilan nicel analiz kapsaminda yaturimin degeri arttikca KOI
yonteminin daha avantajl oldugu sonucuna ulasilmistir.

2. Piyasa faiz oraninin kullanildig1 analiz, tayin edilen faiz oranin artmasinin ozel
sektor lehine karar verilmesini sagladigin gostermistir (Tablo 25).

Ancak bu sonuglar1 her iilke ve her proje i¢in genellemek dogru degildir. Kamu

Kesimi Karsilastiricisinda sonug, secilen projenin karakteristik 6zelliklerine, risk algisina,

belirlenen iskonto oranina ve analizcinin tecriibesine gore degismektedir.

Omek proje igerisinde yer alan ticari alanlar, yiiklenicinin ticari alanlardan elde
ettigi kazanclar dolayisiyla devletin kira yiikiinii azaltabilecektir. Bu proje i¢in ti¢lincii kisi
ticari gelirleriyle ilgili kamu agisindan yeterli bilgi bulunmamasi nedeniyle KKK analizi

icerisinde degerlendirilememistir.

5.5. Projenin ve Kamu Tarafindan Yapilan Yatirimin Degeri Analizinin Ozel

Sektor Acisindan Degerlendirilmesi

Kamu tarafinin Kamu Kesimi Karsilastiricist kullanarak yaptigir yatirnmin degeri
analizinde, kamu tarafi, asimetrik enformasyon nedeniyle 6zel sektore ait tiim veriler
hakkinda bilgi sahibi olamayacak, bazi1 veriler i¢in varsayimsal hareket edecektir. Kamu
acisindan piyasa kosullar1 tam olarak dikkate alinmadan kamu yarar1 gozetilerek s6z
konusu varsayimlar altinda optimum kabul edilen kira tutari, ihaleye giren firmanimn mali
verileri ve piyasa kosullar1 dikkate alindiginda 6zel sektor agisindan uygun goriilmeyebilir.
Bu béliimde, Tiirkiye’de insaat alaninda faaliyet gosteren ve KOI projelerine istirak
edebilme kapasitesine sahip bir firmanin 6nceki donemlere ait mali tablolarina ve Kamu
Kesimi Karsilastiricist neticesinde ¢ikan sonuglara goére s6z konusu projenin ihalesine
katilim1 degerlendirilecektir.

Firmanin finansal verileri ve kamu tarafinin yaptig1 yatirnrmin degeri analizinden

c¢ikan sonuclara gore yapilacak analizin bilgileri asagida 6zetlenmistir:
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Tablo 26. Hastane Projesine ve Firmaya Ait Bilgiler

Insaat Bilgileri
Bina Yapim isleri Maliyeti 2.466.215.842,67 TL
Diger Giderler 142.233.412,27 TL
Demirbas Maliyeti 191.550.745,06 TL
Toplam Yatirim Tutari 2.800.000.000.- TL
Hasta Yatak Sayisi 3.500
insaat Siiresi
Insaat Siiresi Fiziki Gerc¢ceklesme Oranlar

1.yil 40%

2.yl 30%

3.yl 30%

Finansal Bilgiler
Sozlesme Siiresi 28 y1l (3 yil yapim + 25 yil isletme)
Insaat Siiresi 3Yil
Isletme Siiresi 25 Y1
Yatirnmda Kullamlan Ozkaynak Oram 25%
Yatirnmda Kullamilan Kredi Oram 75%
Ozel Sektor Bor¢lanma Faiz Oram 13,50%
Ozkaynak Getiri Oram1 (ROE) 22,49%°
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti
(WACC) 14,74%°
Kredi Vadesi 18 yil
Geri Odemesiz Donem 3yl
Kredi Geri Odeme Siiresi 15 yil
Bina Yapim Isleri Amortisman Siiresi 25 Y1l
Tibbi Ekipman ve Mefrusatlarin
Amortisman Siiresi 25 Y1l
Yillik Bedel 483.000.000.-TL
Isletme Donemi Teminat Mektubu
Pgomisyonu (Yillik) 351.191,05 L
Ekonomi

Enflasyon Orani 5% (Yillar Itibartyla Hedeflenen )10
Vergi Oram %10 (Bolgesel Tesvik Uygulamasi)

5 Diinya Bankasi’nin Kamu Ozel Altyapi Damgmanlik Servisi (Public-Private Infrastructure Advisory
Facility-PPIAF) tarafindan KOI modeli ile gergeklestirilecek altyap: yatirnmlarimi degerlendirmek iizere
gelistirilen modiilii kullanilmisgtir.

° AOSM (WACC) formiilii kullanilmustir.

'® Enflasyon hedefleri:
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb-+tr/tcmb+tr/main+menu/para+politikasi/fiyat+istikrari/enflas

yon+hedefleri Erigim tarihi: 12 Aralik 2017.
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Devlet, ddeyecegi kira bedelinin en az olmasmi isterken, 6zel sektor ise elde
edecegi gelirin dolayisiyla kiranin en ¢ok olmasini isteyecektir. Mevcut varsayimlar ile
kamu ag¢isindan yapilan yatirimin degeri analizi sonucunda belirlenen yillik kira bedelinin

en fazla 483.000.000.-TL olmas1 beklenmektedir (Denklem 9).

25
Zmax(p) = Z k(p)e (9)
t=1

k(g,) < 483.000.000 TL (yullik)

Denklem 9’da k, kira bedelini; g, kamu tarafini; p, 6zel sektor tarafini; t, zamani

gostermektedir.
Firmanin bu projenin yapim isine girebilmesi i¢in;

e Projenin nakit akiglarinin net bugiinkii degerinin minimum sifira esit veya

daha fazla olmasi,

NPV =0

f Rt e_rtdt - f Ct e_rtdt 2 O (10)
0 0

Denklem 10°da R, firmanin 25 yillik isletme siireci boyunca elde edecegi gelirleri,
C ise yatirim ve isletme donemi boyunca olusacak maliyet ve giderleri; r, bugilinkii degere

indirgemek i¢in kullanilacak iskonto oranini; t ise zaman1 simgelemektedir.

e Idarenin 6n kosullarindan birisi olan, isletme déneminde elde edilecek
gelirlerin, en az firmanin bor¢larini ddeyebilecek kadar olmasi; yani igletme

elindeki net nakdin negatife diismemesi,

e Projeden saglanan karin yillar itibariyla  siirdiiriilebilir  olmasi

beklenmektedir.

Bu kosullar sagladig siirece firma, proje igerisinde yer almak isteyecek ve teklifini

ona gore sunacaktir.
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Projenin yapim siirecinde firma, %25 6zkaynak, %75 banka kredisi kullanacak
olup; bankadan kullanilan kredi dilimlerinin agirlikli ortalama maliyeti %13,5; buna karsin
ortaklarin koyduklar1 6zkaynaga istinaden bekledikleri getiri oran1 % 22,49’dur. Firma,
Bolgesel Tesvik Uygulamalar1 kapsaminda vergi indiriminden yararlanmaktadir. Proje
Ankara’da gercgeklestirileceginden tesvik uygulama kapsaminda 1. bolgede sayilmakta
olup, vergi indirimi oran1 % 50’dir. Kurumlar vergisi oran1 %20 olarak dikkate alinmis,
yatirim tesvik uygulamasi kapsaminda % 50 indirim saglanacagindan bu oran %10 olarak
hesaplamalarda kullanilmistir. Ekonomi Bakanligi’nin uygulamaya koydugu Yatirim
Tesvik Programi kapsamindaki Bolgesel Tesvik Uygulamasindan yararlanan iller ve bu

iller i¢in uygulanan vergi indirimleri EK-9’da gosterilmistir.

Yukaridaki varsayimlar kapsaminda firmanin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

(WACC) Denklem 11°deki sekilde hesaplanmistir:

WACC= rg*(1-t)*(D/V) + re*(E/V) (11)
rq= Bor¢lanma Maliyeti
re=0zkaynak Getiri Oran1
t=Vergi Orani
D/V=Kaldirag Orani
E/V= Ozkaynak Orani

WACC= %75* %13,5(1-%10) + %25* %22,49
=%14,74

Sermaye Dbiit¢elemesine yonelik nakit akimlar1 tablosunda (Ek-10) projenin
bor¢lanma maliyetinin (rq) %13,5; 6zkaynak getiri oraninin (re) %22,49 ve AOSM’nin
%14,74 oldugu ve Ek-4’te yer alan kredi amortisman tablosundaki 6demelerin yapilacagi
varsayimit altinda firmanin devletten alacagi kira geliri yilhik en az 436.837.000 TL

oldugunda projenin nakit akislarina gére Net Bugiinkii Deger ancak pozitif olabilmektedir.
S6z konusu kira bedeli, 1. kosul olan NPV>0 olmasi1 kosulunu saglamakla birlikte, 2. kosul
olan isletme doneminde elde edilecek gelirlerin en az giderlere esit olmasi kosulunu
saglamamaktadir. 2. Kosulun da dikkate alinarak yapilan yeni hesaplamada (Ek-11) asgari
yillik Kira tutarinin 487.779.164.-TL olmas1 veya 436.837.000.-TL yillik kira bedelinin
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yani sira firmanin ticari alanlardan asgari yillik 50.942.164.-TL tutarinda gelir saglamasi
durumunda projenin 6zel sektor tarafindan kabul edilebilecegi sonucuna ulagilmistir. Yillik
kira bedeli olan 487.779.164.-TL’nin devletin aym1 kosullar altinda yatirimin degeri
analizinde belirledigi maksimum verebilecegi 483.000.000.-TL kira bedelinin {izerinde
olmasi dolayisiyla firmanin yillik 436.837.000.-TL teklif ile ihaleye girmesi, nakit dengesi
kosulunu ise firmanin ticari alanlardan elde edecegi gelirler ile saglamasi halinde firma,
proje igerisinde yer alabilecektir. Boylelikle, kamunun vermeyi kabul ettigi kira bedeli olan
yillik 483.000.000.-TL’nin altinda olmasi kosulunun, firmanin mali dengesini bozmadan
kabul edebilecegi asgari kira tutar ile uyum saglamasi dolayisiyla hem kamu hem de 6zel

sektor agisindan kazan-kazan durumu olusacaktir.

Firmanin verilerini kamu tarafi, kamu tarafinin verilerini de 6zel sektor tarafi tam
olarak bilemeyecegi veya tahmin edemeyecegi i¢in 0Ozel sektOriin projenin ticari
alanlarindan saglayacag gelirleri g6z ardi ederek dogrudan 487.779.164.-TL kira bedeli ile
ihaleye girmesi, rekabetgi ortam igerisinde firmanin ihaleyi kaybetmesine neden olabilir.
Ciinkii ayn1 standartlar1 saglayabilen diger firmalarin verecegi tekliflerden en diisiik olani

kamu tarafindan kabul gorecektir.

Ek-12’deki Gelir Tablosu’ndan da goriildigi tizere yillik 436.837.000.-TL kira
bedelinin yani sira firmanin ticari alanlardan yillik 50.942.164.-TL gelir elde etmesi
durumunda firma isletme doneminin 4. yili itibartyla kara gegmektedir ve yatirimeilarina
yillar itibartyla artan bir egilimle kar saglayabilmektedir. Bu da firmanin ve ortaklarinin

karlilik beklentisini karsilayacagindan firma, projeye katilim saglamak isteyecektir.

Proje igerisinde yer alan ticari alanlar, yiiklenicinin ticari alanlardan elde ettigi
kazanglar dolayisiyla devletin kira yiikiinii azaltabilecek, bu etken firma acisindan da
yatirimin doniis siiresini kisaltabilecektir. Asgari yillik kira bedelinin 436.837.000 TL
oldugu durumda yatirimdan 5,7 yil igerisinde geri doniis elde edilirken, firmanin devletten
alacag1 s6z konusu kira bedeline ek olarak ticari alanlardan yillik asgari 50.942.164.-TL

gelir elde etmesi durumunda projenin geri doniis siiresi 5,1 y1l olmaktadir.
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5.6. Kamu ve Ozel Sektor Acisindan Yapilan Analizlerin Karsilastirilmasi ve

Degerlendirilmesi

Calismada, Ornek bir hastane projesinde kamu hizmet tedarik yonteminin
belirlenebilmesi i¢in kamu tarafindan hem kamu hem golge teklif i¢in yatirimin degeri
analizi yapilmis, 6zel sektor agisindan ise firma mali verileri g6z 6niine alinarak bu ihaleye
hangi kosullarda katilim saglayabilecegi degerlendirilmistir. Kamu tarafindan farkl
duyarlilik ¢aligmalar altinda yapilan yatirimin degeri analizlerinde kullanilan bir senaryo
calismasi secilmis ve senaryo firmanin beklentisi ile karsilagtirildiginda firmanin proje
icerisinde yer almak isteyip istemeyecegi incelenmistir. Yatirim tutar1 2.800.000.000.TL
olup, kamunun bor¢lanma maliyeti %10,79, 06zel sektdriin borglanma maliyeti ise
%13,5’tur. Kamu tarafindan yapilan analiz kapsaminda Diinya Bankas1 modiilii vasitasi ile
i¢ karlilik oranm1 %15,54 olarak belirlenmistir. Analizlerde tim tibbi saglik hizmetleri ve
tibbi destek hizmetleri sunumunun tamaminin her iki durumda da kamu tarafindan
uistlenildigi; risklerin taraflar arasinda etkin bir sekilde paylasildigi ve 6zel sektoriin
gercgeklesebilecek riskleri (siire, maliyet agimi1 vb.) ihale teklifine ilave ettigi varsayilmistir.

Yapilan analizlere ait 6zet bilgiler asagidaki gibidir:

1. Analizde kamu tarafindan yapilan yatirimin degeri analizinde mevcut varsayimlar
altinda %10,79 risksiz faiz oran1 kullanilarak indirgeme yapilmstir.

2. Analizde kamu tarafindan yapilan yatirmrmin degeri analizinde mevcut varsayimlar
altinda piyasa verileri dikkate alinarak belirlenen %13,5 faiz orani kullanilarak
indirgeme yapilmustir.

3. Analizde firma mali tablolar1 dikkate alinmis ve firma borglanma maliyetinin %13,5
ve % 22,49 oraninda ortaklarin 6zkaynak geri doniis beklentisi oldugu varsayilmistir.

Bu anlamda indirgeme orani olarak AOSM= %14,74 kullanilmistir.

Analiz sonuglarina gore:

e KKK ve KOI degerlerinin %10,79 faiz oram ile indirgendigi 1 Numarali Analiz
sonucuna gore yatirnmin degeri kamu lehine 433,18 milyon TL’dir. Bu analiz
sonucunda KOI yonteminin tercih edilmemesi kamu yararina olacaktir.

e KKK ve KOI degerlerinin %13,5 faiz orami ile indirgendigi 2 Numarali Analiz
sonucuna gore yatirrmin degeri 6zel sektor lehine 311,72 milyon TL’dir. Bu analiz

sonucuna gore KOI yontemi tercih edilmelidir.
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e Firmanin yaptig1 analize gore maliyetlerin karsilanabilmesi ve projenin kabul
edilebilmesi i¢in NBD’yi sifira esitleyen kira tutar1 436.837.000.-TL olarak
bulunmus, ancak firmanin borglarin1 6dedikten sonra nakit akislarinin pozitif
olabilmesi ve ortaklarina kar dagitabilmesi icin en az 487.779.164 TL kira bedeli
kazanmasi gerektigi sonucuna varilmistir.

Analiz sonuglar1 Tablo 27°de 6zetlenmistir:

Tablo 27. Kamu ve Ozel Sektéor Acisindan Yapilan Analiz Sonuclarimn
Karsilastirilmasi

Milyon TL
NO ’?232? Ig‘r‘::l‘l" '&:ﬁlierﬁ')' E';g Tlgl?liifi Yia)t;:el:‘llm SONUC
Taraf NBD (VM)
1 Kamu | %10,79 483 4.097,96 | 4531,14 | -433,18 KKK
2 Kamu %13,5 483 3.642,95|3.331,23 | 311,72 KOI

487,77 (436,83 milyon TL
yullik kira bedeli+50,94
milyon TL ticari
alanlardan saglanan yillik

gelir)

3 | Ozel Sektor | %14,74 487,77

Analizlerde kamu ve 6zel sektor her ne kadar ayni projeyi tamamlamak ig¢in bir
araya gelse de belirlenecek olan kira tutar1 kapsaminda ¢elisen amaglara sahiptirler. Zira
kamu, KOI ydnteminin secilmesi halinde 6zel sektdre daha az kira ddemek isterken, zel

sektor ise bu yontem kapsaminda daha fazla kira geliri elde etmek isteyecektir.

Yapilan ii¢ analizde hem kamu hem 06zel sektor agisindan farkli tutarlar elde
edilmesinin temel sebebi ilk olarak taraflar arasindaki asimetrik enformasyondan
kaynaklanmaktadir. Bu ¢alismadaki en Onemli kisitlar, baz alinan projeye ait verilerin
kamuya agik olmamasi ve ticari sir niteligi tagimast nedenleriyle ulasilamamasi, verilerin
cesitli kaynaklardan edinilmesi, eski verilerin enflasyon oranvkur degeri kullanilarak
projenin baslangi¢ tarihi itibartyla gilincellestirilmesi, bazi verilerin ise celigkili olmasi
sebebiyle kullanilamamasi olmustur. Gerg¢ek hayatta dogal olarak firmanin, kamunun
yapacagl caligmalardan ve kamunun da ayni sekilde firmalarin alacagi aksiyonlardan

bilgisinin olmas1 olanaksizdir. Dolayisiyla hem kamu hem 6zel sektor tarafinin ayri ayri
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yapacagl yatirnmin degeri analizlerinde s6z konusu bilgi eksiklikleri nedeniyle taraflarin

yaptiklari analizlerde her zaman belirsizlik ve riskler yer alacaktir.

Kamu, vergi toplama ve para basma yetkisinden dolayr daha diisiik maliyetle
borglanabileceginden risksiz faiz oranini da dikkate alabilmektedir. Ancak gercek hayatta
firmalar her zaman piyasada kredi degerliligine gore degerlendirileceginden kamudan daha
yiiksek maliyetle borclanacaktir. Ayrica ortaklarin, firmadan yatirnmin kisa siirede
doniisiiniin saglanmas1 ve maliyetlerin karsilanmasi sonrasinda koyduklar1 6zkaynak
tutarma istinaden yillar itibariyla siirdiiriilebilir karlilik beklentileri bulunmaktadir. Bu
nedenle 3. analizde nakit akislari, firma tarafindan bor¢lanma maliyetinin yani sira
ozkaynak maliyetini de dikkate alan AOSM oraninda indirgenmistir. Bu bilgiler 1s18inda
risksiz faiz oraninin uygulandigi analiz dolayisiyla ¢ok fazla gergcegi yansitmayacaktir.
Ancak Bolim 5.4’te de deginildigi gibi iskonto oranimnin yiiksek belirlenmesi ise her bir
duyarlilik ¢alismasi bazinda kamu tedarik yonteminde 6zel sektor lehine karar alinmasini
saglamaktadir. Bu nedenle 6zel sektoriin yiiksek finansal borglanma maliyeti, iskonto orani
yerine nakit akislari iizerine eklenerek analize yansitilmasi daha dogru olabilecektir.
Risksiz faiz oran1 ancak analizci tarafindan risksiz sayilabilecek nakit akislarina
uygulanmali, riske gore uyarlanmis nakit akimlart her zaman risksiz faiz oranina risk primi
eklenmek suretiyle belirlenmis faiz orani ile indirgenmelidir. Ciinkii 6zel sektorden yiiksek
bor¢lanma maliyetlerini karsilayabilmesinin yani sira yatirimcisina kar saglamasi da

beklenmektedir ve 6zel sektor buna istinaden risk tistlenmektedir.

Kamunun yaptigi yatirimin degeri analizinde kamu agisindan ticari alanlarin
gelirleri hakkinda tam bilginin bulunmamasi dolayisiyla analizde dikkate alinmamugtir.
KKK analizinde ticari alan gelirlerinin dikkate alinmasi durumunda kira tutar1 daha diisiik
belirlenebilecektir. Ayrica s6z konusu analizde rekabetgi tarafsizlik kapsaminda
amortisman, vergi orani gibi maliyetlerin her iki taraf i¢in de dikkate alinmamis olmasi
firma verilerinden uzaklasilmasina neden olmustur. Firmalarin mali verileri agisindan
maliyetlerini karsilayacak sekilde stirdiiriilebilir bir bedelin belirlenmemesi ve piyasa
kosullarmdan uzaklasiimas1 hali hazirda KOI projelerine katilim saglayabilecek firma

sayis1 ¢cok az iken firmalarin ihaleye girmekten ka¢inmasina sebep olabilir.
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Firmanm yaptig1 finansal analiz kapsaminda 5.5. bolimde belirtilen kosullar
saglayan (NBD>0; eldeki net nakdin pozitif olmasi; siirdiiriilebilir karlilik saglanmasi)
487.779.164 TL kira bedeli ile ihaleye girmesi, ihale agik eksiltme oldugundan diger
firmalardan daha yiiksek kira tutar1 belirlenmis ise ihaleyi kaybetmesine neden olabilir.
Ayrica kamunun ne kadara razi oldugunu firma ongdremediginden ticari alanlardan
saglayacagi gelirleri hesaba katarak NBD=0 kosulunu saglayan kira tutar1 olan
436.837.000.-TL y1llik kira teklifi ile ithaleye katilmas1 daha uygun olacaktir. Karliligini ise
ticari alanlardan sagladigi gelirler dolayisiyla artirabilecektir. Firma ihaleyi kazanabilmek
icin mimkiin oldugunca dislik teklif vermeli, ancak ortaklarin beklentilerini ve
yiikiimliiliiklerini de dikkate almalidir. Bu anlamda ticari alanlar 6zel sektoriin diistik kira

teklifi verebilmesini saglayabilecektir.

Analizlerin gergek durumdan fazla sapma gostermemesi igin iyimserlik
onyargisindan uzaklasmis sekilde teknik bilgisi yiiksek ve tecriibeli analizcilerle yapilmasi;
almacak kararlarda ve varsayimlarda iilkenin makroekonomik durumu ve projenin

karakteristik 6zelliklerinin dikkate alinmasi 6nem arz etmektedir.

Yap-Kirala-Devret modelindeki kira 6demeleri bir anlamda 6zel sektor igin teminat
gorevi goreceginden oOzel sektoriin  borglanma maliyetlerinin = diismesine  katki
saglayabilecektir. Soumaré, Lai’nin (2016) yaptig1 calismaya gore kamu, 6zel sektore
garanti vererek projenin kredibilitesini artirmaktadir. Bununla ilgili olarak Megginson ve
Borisova’nin 2001-2009 yillart arasinda 1651 tahvil ¢ikarmis olan Avrupa’da tamamen ya
da kismen oOzellestirilen 60 firma {izerinde yaptiklar1 g¢aligmaya gore bir isletmenin
sahipligindeki devlet miilkiyetindeki %1 lik artig, bu isletmenin bor¢lanma maliyetinin
azalmasim sagladigini gdstermistir. Bunun nedeni, devletin vergi toplayabilme giicii ve
para basma yetkisinden kaynaklanmaktadir (Borisova, Megginson, 2011). Nitekim, 6rnek
hastane projesinin benzeri bir proje i¢in ayni tarihlerde tahvil ¢ikaran bir firma baz alinmus,
firma piyasa ticari kredi faiz oranlarmin %15-16 arasinda degistigi bir donemde %13,5’dan
tahvil ihracinda bulunmustur’*. Bunun nedeni projelerde devletin sagladig1 garantiler ya da
devletin O6deyecegi kullanim {icretleri olarak degerlendirilebilir. Ayrica 6zel sektor

finansman maliyetlerinin kamu tarafina gore yliksek olmasi nedeniyle fazladan olusacak

' 2015 yili Arahik ayr Merkez Bankasi, Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz
Oranlar baz alinmigtir. http://evds.tcmb.gov.tr/cgi-
bin/famecgi?cgi=$ozetweb&DIL=TR&ARAVERIGRUP=bie_kt100h.db
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finansman maliyetlerini projenin diger taraflarindan olusacak tasarruflarindan mahsup
etme yoluyla karsilayarak maliyet etkinligini saglamaya g¢alisacaktir (Parker, Hartley,
2003: 99). Hatta bu konuyla ilgili ingiltere Sayistayr (National Audit Office-NAO)
Ingiltere’deki Ulusal Saglik Hizmetleri Giivencesi (NHS Trust) tarafindan ilk biiyiik
hastane yapilmasi projesi ile ilgili raporunda projede 5 milyon sterlin olarak beklenen
tasarrufun 17 milyon sterlin olarak gergeklestigi bulgusuna yer verilmis, bu nedenle 6zel
sektor tarafindan elde edilen karin fazlaligi elestiri konusu olmustur (Financial Times,
1999). Ancak daha énce de deginildigi gibi KOI ydntemi ile finansmaninin her sektor, her
proje tiirii igin iyi bir ¢éziim olacagini genellemek yanlis olacaktir. Bu anlamda 6zel
sektorlin, kamu tarafina gore daha yiiksek maliyetle bor¢lanmasi ve iistlenecegi risklerin
karsilig1 olarak proje icerisindeki etkinligi ve verimliligi kamu kesiminden daha fazla
olmalidir ki 6zel sektoriin projeyi finanse ederken katlandigi fazladan maliyetler

karsilanabilmelidir.
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SONUC

Hizli niifus artis1 ve sehirlesme gibi unsurlar altyapi yatirimlarina olan talebin yillar
itibartyla artmasma neden olmustur. Altyap: yatirnmlart arz ve talebi arasinda olusan
altyap1 agiginin finansmani, altyapi yatirnmlarinin ¢ok yiliksek maliyetli yatirimlar olmasi,
diinya genelinde iilkelerin yasadiklar1 biitce sorunlar1 ve geri doniigiiniin uzun zaman
almasi nedenleriyle 1980 sonras1 donemde giiclesmistir. Bu siiregte altyapi yatirimlarinin
yiiriitilmesinde, devletin roliiniin azaldig1, 6zel sektoriin roliiniin ise arttig1 goriilmektedir.
Bu nedenle kamu hizmetlerinin etkinligi ve kalitesini artirmak i¢in altyapi yatirimlarinin

finansmaninda Kamu Ozel Isbirligi (KOI) modelinin kullanim1 yayginlasmustir.

Sosyal altyap1 yatirimlari arasinda bulunan saglik yatirimlarina olan talep de yillar
itibariyla niifusun artmasi ve yaslanmasina paralel olarak artis gostermistir. Gelismekte
olan {ilkelerin biiyiik sayida ve hacimde projelerin finanse edilmesi ve yonetilmesi igin
yeterli kapasitesi bulunmazken; gelismis iilkeler ise yaslanan niifus nedeniyle artan sosyal
harcamalarla miicadele etmektedir. Saglik sektoriine ayrilan sinirli finansal kaynagin,
kisilere en etkin ve siirdiiriilebilir saglik hizmeti verecek sekilde yonetilmesi gerekliligi
saglik yatirimlarimin finansmaninda 6zel sektoriin katilimini gerekli kilmistir. Ancak, bir
hizmetin sadece kisitli finansal kaynaklar dolayisiyla kamu yararina olmayan bir yontem
ile finanse edilmesi diisliniilemez. Bu nedenle kamu tarafi bir projenin/hizmetin hayata
gecirilmesinde hangi tedarik yonteminin kamu yararma olacagini belirlemek, mevcut
kaynaklarla maksimum fayda saglamak i¢in “Yatirnmin Degeri Analizi” mekanizmasini

kullanmalidir.

Yatirnmin degeri analizinde uygulanan olgiitler genellikle nicel ve nitel dlgiitlerin
bir karigimidir. Nitel analizde kamunun yalnizca en diistik teklife degil, isin kalitesine ve
0zel sektoriin yeterli kapasitesinin olup olmadigi gibi hususlara odaklanilmaktadir. Bu
kapsamda projenin uygulanabilirligi, performansi, basarilabilirligi, proje sirketinin
kapasitesi, 6zel sektor teklif sahibinin itibar1 gibi konular dikkate alinir. Nicel analiz
kapsaminda ise Kamu Kesimi Karsilastiricis1 (KKK-PSC) ile projenin, kamu tarafindan
geleneksel tedarik yontemi ile gerceklestirilmesi durumunda katlanilan maliyetlerin
bugiinkii degerleri ile KOI yontemi ile finanse edilmesi durumundaki en iyi teklife ait

maliyetlerin bugilinkii degeri arasinda karsilastirma olanagi sunmaktadir. Nicel ve nitel
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analizin bir arada degerlendirilmesi sonucunda tedarik yontemine karar verilmektedir.
Yatirimin degeri analizi projenin ihale siireci 6ncesi donemden baslayarak yapilan analizin
dogrulugunu test etmek amaciyla projenin hemen her safhasinda revize edilebilir.
Yatirnmin degeri analizi kapsaminda g¢esitli iilkelerde projenin finansmaninda c¢esitli
alternatifler arasindan en iyi se¢imi yapabilmek amaciyla maliyet ve faydalarin
karsilagtirilmasi seklinde yapilmakla birlikte; bu analizde hiikiimet politikalarinin ve idari
siireclerin farkliliklar1 nedeniyle standart bir yaklagim bulunmamaktadir. Farkli iilkeler
yatirnmin degerinin hesaplanmasinda farkli yontemler kullanmaktadir. Hatta ¢ok fazla
karmagik siirecleri icermesi, bircok kisitin dikkate alinmasi, bircok yaklagim arasindan
secim ve saglam degerlendirmeler yapilmasi gerektiginden bir bilimden ziyade sanat

oldugu yoniinde goriisler bulunmaktadir.

Yatirimin degeri analizinin nicel kismindaki en 6nemli asamalardan birisi projenin
farkli safhalarinda Karsilasilabilecek risklerin belirlenmesi, risklerin analiz edilmesi ve
taraflar arasinda risklerin en az maliyetle en iyi sekilde yonetebilecek tarafa devredilerek
ilgili risklerin paylasiminin saglanmasidir. Nitekim KOI projeleri kamu ile dzel sektdr
arasindaki isbirligini ifade ederken bu isbirliginin dogal bir sonucu olarak taraflarin
cikarlari arasindaki bir denge de belirtilmektedir. Bu dengenin saglanmasindaki en 6nemli
nokta taraflar arasinda etkin risk paylasiminin saglanmasidir. Yatirimin degeri, optimal risk
dagiliminin oldugu noktada en fazla olacaktir. Bunun i¢in de taraflarin amaglari ile uyumlu
fayda/maliyet analizi yapilarak cesitli simiilasyon metotlar: ile optimal risk paylagimi
saglanabilir. Her ne kadar KOI projesi ortak bir amag etrafinda kurulan ortaklik ise de
taraflar kalite ve maliyet arasinda celisen amaglara sahiptirler. Ozel sektdriin asil amaci kar
elde etmek iken; kamu tarafi, topluma, daha uygun maliyetli ve daha kaliteli bir hizmet
diizeyi saglamayr amaglamaktadir. Bu nedenle KOI projelerinin diger projelerden daha
karmasik yapiya sahip olmasindan otiirii risk kesitinin ¢ikarilmasi olduk¢a zordur. Ayrica
KOl yontemi ile finanse edilen projelerdeki katilimcilarm sozlesme kosullari ile ilgili
olarak sahip oldugu gizli bilgiler (maliyet, isletme bilgileri, biitce ve para politikalar1 gibi)
asimetrik enformasyona neden oldugundan projeyi etkileyebilecek tiim olast riskler
taraflarca ongoriilemeyebilir. KOI projelerinin kamu agisindan avantaji risk analizleri
sonucunda devredilebilen risklerin &zel sektdre transfer edilmesidir. Ozel sektdr ise
devralinan risklerin ve belirsizliklerin odiilii olarak kar elde etmektedir. Optimal risk

paylasimi seviyesinin tasarlanmasi fayda/maliyet analizinin yapilmasinin yani sira

114



karmasik karar verme siireclerini gerektirebilir ve projenin 6zel kosullarina bagli olabilir.
Aslinda KOI projelerinde risk, sadece kamu ve 6zel sektor arasinda paylasiimamakta, nihai
kullanicilar da riske maruz kalmaktadir. Risklerin iyi yonetilememesi sonucunda zarar
edilmesi s6z konusu olabilirken; dogru fiyatlama yapilamamasi halinde ise son kullanici da

bundan etkilenmektedir.

Riskler, projenin hayata geg¢irilmesi Oncesinde yapilmasi gereken fizibilite
raporunda cevre, teknik, finansal analiz gibi hususlar icerisinde detayli bir sekilde
degerlendirilmelidir. Risklerin paylasiminda taraflardan hangisinin riski etkin, verimli ve
en az maliyetle yonetebilecegi ve riski iistlenecek tarafin yeterli kapasiteye sahip olup
olmadigina bakilmalidir. Genel olarak kamu tarafi, yasal ve politik riskleri, iyi
yonetebilirken; 6zel sektor ticari riskleri daha iyi yonetebilmektedir. Ozel sektdr projenin
yapim asamasinda siire ve maliyet asimi gibi olusabilecek riskleri ve devraldigi diger
riskleri risk primi olarak ihale fiyat1 iizerinden yine kamu sektdriine aktarabilecektir. Ozel
sektorlin fiyatlamasi kamu tarafindan kabul goriirse sozlesme kurulur. Ancak fiyatlama
kabul gormez ise paydaslar miizakere ederler. Kamu sektorii yiiksek risk primini kabul
eder, riski paylasir ya da riski tutar. Kamu tarafi lizerinde kalan riskleri hiikiimet vergi
Odeyenler lizerine transfer edebileceginden risk yonetiminde kamu tarafinin 6zel sektore
gore avantajli oldugu soylenebilir. Riskin kamudan 6zel sektore aktarimi ile olusan
marjinal maliyetin, artan verimlilikten elde edilen marjinal faydaya esit oldugu noktada
optimum risk dagilimi olacaktir. Risklerin dogru tahsis edilmemesi nedeniyle, baslangigta
0zel sektore devredilen risk, sonradan kamu tarafindan tekrar {iistlenilmek zorunda

kalmakta ve finansal maliyetlere doniismektedir.

Riskler ve potansiyel etkileri belirlendikten sonra aktorler, sozlesme diizenlemeleri,
garantiler, belirli bir risk primi 6denmesi karsiliginda sigorta ve finansal tlirev araglarin
kullanilmas1 gibi cesitli ydntemlerle riskleri azaltarak yonetmeye calisirlar. Ornegin,
ingaat/tamamlanma riskine kars1i sozlesmeye ingaatin tamamlanma  siiresinde
bitirilememesi, isin maliyeti ve Kalitesine iligskin belirli standartlarin saglanamamasi
halinde {istlenici tarafindan odenmesi gereken cezai sartlar eklenerek risk azaltimi
saglanabilir. Arz riskine kars: tedarikgi, OAS ile daha dnce anlasilan fiyat ve miktarda satis
yapmak icin anlagsma yapabilir. “Tedarik et ya da alternatifi icin 6de” (put or pay)

anlagmas1 kapsaminda eger tedarik¢i yeteri kadar {irlin saglayamaz ise bagka bir
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tedarik¢iden OAS’nin iiriinii saglayabilmesi icin ddeme yapmaktadir. Kamu tarafi, 6zel
sirketlerin projeye olan ilgisini artirabilmek igin kredi riski, kur riski, talep riskine karsi
fiili veya beklenen arasindaki eksiklikler ic¢in garanti verebilmekte ya da

yurtdis1 kaynakl kredilerin temerriit riskine kars1 borg {istlenimi yapabilmektedir. Ornegin,
hizmet 6demesinin nihai kullanici tarafindan saglanmasi durumunda talep/gelir riskini
azaltmak amaciyla kamu tarafi, hizmeti isleten 6zel sektor ortaga talep/gelir garantisi
verebilmektedir. Bu, yol, koprii gibi licretli altyapr yatirimlarinda gegis saglanamayan
kisim kadar gelir garantisi verilmesi ya da enerji sektoriinde oldugu gibi “al ya da 6de”
(take or pay) anlagmalar ile devletin talep géormeyen elektrik hacmi kadar alim garantisi
vermesi seklinde olabilir. Ancak kamunun garanti verdigi projelerde talebin beklenenden
daha az gerceklesmesinin biitce giderleri agisindan olumsuz etkisi olacaktir. KOI
projelerinde idarenin 6demeyi taahhiit ettigi yiikiimliiliklerin bilanco disinda izlenmesi
nedeniyle bilancoda herhangi bir borg/yiikiimlilik artist yaratmamaktadir. Ancak
ortiilivacik veya kosullu/dogrudan verilen taahhiitler kamu tarafinin mali riskini
artirmaktadir. Risklerin iyi yonetilmemesi halinde ise kamu tarafi ve son kullanici biiyiik
yiikler ile karst karsiya kalabilecektir. Ozellikle borg iistlenimi ve kredi garantisinin
bulundugu soézlesmelerin feshi halinde, yatirim ve hizmetlerin finansmani amaciyla temin
edilen kredi, kamu tarafindan tstlenilmekte, bu ise tlilke ekonomisi agisindan ciddi bir risk
olusturmaktadir. Verilecek garanti ve borg¢ istleniminin hangi seviyeye kadar kabul
edilebilir oldugu detayli bir sekilde analiz edilmelidir. Bu anlamda risk paylagiminda
yapilacak analizler; yatirimin degeri analizi ve s6zlesme yonetimi konularinin en énemli
noktast olarak sayilabilir. Politik istikrara sahip iilkelerde 6zel sektor tarafi, kamu
tarafindan garanti talep etmeden proje riskini iistlenmeye daha isteklidirler. Ornegin
istikrarli makroekonomik politikalar kur ve faiz oranlarindaki biiylik degisim olasiligini

diistirmekte ve bu nedenle bu konuda garanti verme gerekliligini azaltmaktadir.

Yatirnmin degeri analizinin nicel kisminda kullanilan Kamu Kesimi Karsilastiricisi
temel olarak dort bilesenden olusmaktadir. Bunlar:
e Ana KKK, temel maliyetler, yatirim sermayesi ve faaliyet giderlerini,
e Rekabetci tarafsizlik, KKK hesaplanirken kamu sahipliginin dogasidan kaynakli
0zel sektore gore baz1 muafiyet ve iistiinliiklerin ayiklanmasini,

e Devredilebilir riskler, 6zel sektore aktarilabilen riskleri,
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e Ustlenilen riskler ise kamu tarafindan devredilmeyip tutulan riskleri ifade
etmektedir.

Kamu Kesimi Karsilastiricis1 bu dort bilesenin degerlerinin tayin edilerek bugiinkii
degerlerine indirgenmesi ile elde edilir. Ozel sektdr teklifi/gdlge teklifte ise KKK
bilesenine ait maliyetler ile devralinan riskler kullanim {icreti olarak (availibility payment)
dikkate alinmaktadir. Yillar itibariyla kullanim ticretlerinin bugiinkii degerleri toplamai ile
KKK’nin bugiinkii degerleri toplaminin arasindaki fark “Yatirimin Degeri”ni (VIM)
vermektedir. Eger KKK’ nin bugiinkii degeri gdlge teklifin (GT) veya KOI teklifinin
bugiinkii degerinden biiyiikse, nitel degerlendirmeler disarda birakildiginda, kamu kesimi
i¢in en iyi segenek projenin KOI modeliyle gerceklestirilmesidir. Ancak yatirimin degeri
analizi sadece en ucuz teklifin segilmesi olarak diisiiniilmemelidir. Yatirnmin degeri
analizinde etkinlik ve verimlilik de dikkate alinmaktadir. Ayn1 hizmet kalitesini sunan iki
projeden birinin ayni ¢ikt1 diizeyine ulagsmak i¢in daha fazla girdi kullanmasi halinde ayni

standartlar ig¢erisinde daha az girdi kullananin yatirim degeri yiiksek olacaktir.

Yatirimin degeri analizi ile kamu agisindan bir yatirimin finansmaninda geleneksel
tedarik yontemi ya da KOI yonteminden en uygun olanmn segilerek kamu yararmin
korunmast amaclanmaktadir. Proje finansmaninda mikro anlamda projenin belirli
ozellikleri, yatirimin degeri analizinin yani sira makroekonomik veriler ve piyasa kosullari
da projenin tedarik yonteminin segilmesinde onem arz etmektedir. Analiz yapan kisiler,
genel olarak yaptiklar1 analizlerde iyimserlik onyargisina (optimism bias) diiserek yanl
olarak ya da ger¢eklerden uzak karar verebilmektedirler. Bu nedenle, yapilacak analizlerde
riski en 1yl ve en az maliyete yonetebilecek tarafin riski yiiklenmesi, nitel ve nicel
degerlendirmelerin tecriibeli kisilerce objektif olarak yapilarak, en iyi yatirnm degerine
ulasan taraf¢a projenin {istlenilmesi saglanir ise KOI yonteminin etkinligi ve

verimliliginden s6z etmek miimkiin olabilecektir.

Tirkiye’de saglik sektorii; son yillarda erisebilirligin artmast ve olumlu ekonomik
ve politik ilerlemelere paralel olarak biiyiime ve gelisme kaydetmistir. Ancak saglik
sisteminde gerek genel saglik sigortasinin kapsaminin genisligi, gerek degisen demografik
ve ekonomik gostergeler ve sinirli kamu kaynaklari géz online alindiginda kaliteli bir
sisteme erisim ve bunun siirdiiriilebilirliginin saglanmasi giderek zorlagsmaktadir. Bu

nedenle Saglik Bakanh@ tarafindan saglik yatirimlarinin KOI uygulamalar ile
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karsilanmasi planlanmistir. Bu kapsamda Tiirkiye’de Yap-Kirala-Devret uygulamasi ile
Aralik 2017 itibariyla 31 sehir hastanesi projesi caligsmalar1 cesitli siireclerde devam

etmektedir.

Yap-Kirala-Devret modeli kapsaminda risk, devlet ve 6zel sektorce paylasilmakta,
hizmet sunumu ise devlet tarafindan saglanmaktadir. Bu modelde devlet sadece tibbi
hizmet iiretiminde yer almakta, saglik tesislerinin yapimi, tibbi destek (goriintiileme,
laboratuvar ve diger tibbi destek hizmetleri) ve tibbi olmayan hizmetlerin sunumu ve ticari
alanlarin isletilmesi 6zel sektdre devredilmektedir. Isletme siiresi boyunca devlet, 6zel
sektor ortaga "kullanim bedeli" ve "hizmet bedeli" toplamindan olusan "bedel"
o6demektedir. Bu bedel Saglik Bakanligi biitcesinden 6denmektedir. Kullanim bedeli,
sozlesme konusu hizmetlerin sunulmasinda olabilecek gecikme, hata gibi olumsuz
durumlarin  gergeklesmesi durumunda indirilebilmektedir. Boylelikle 6zel sektoriin
performanst denetlenmis ve hizmetlere iliskin 6demeler bu performansa baglanmis
olacaktir. Yontemin en Onemli avantaji kamu projelerinin yapim asamasinda sikca
karsilagilan siire asimi ve maliyet asimi risklerinin 6zel sektore aktarilmasi, ayrica
kamunun bu yatinmlara ait yiikiimliilikleri bilanco disinda izleyebilmesidir. ihale
asamasinda yapim ve isletme doneminin siiresi belirlendiginden ve kira 6demeleri isletme
doneminde basladigindan yapim siiresinin uzamasi yiiklenicinin elde edecegi kira gelirinin

gecikmesine neden olacaktir.

Calismada, Tirkiye’de Yap-Kirala-Devret kapsaminda finanse edilen bir projenin
elde edilebilen verilerine ve yapilan bazi varsayimlara gore kamu tedarik yonteminin
secilmesi ile ilgili kamu sektdrii agisindan Yatirimin Degeri Analizi, 6zel sektor acisindan
ise KOI projelerine girme kapasitesi olan bir firmanin mevcut mali verilerine gére
kamunun yaptigi varsayimlar altinda ihaleye katilim saglayip saglamayacagina dair
degerlendirme yapilmistir. Teorikte oldugu gibi yapilan analizde de karsilasilan en 6nemli
sorunlardan birisi segilecek iskonto orani olmustur. Bu anlamda yazindaki bazi
uygulamalar yatirimin degeri analizi kapsaminda test edilmistir. Kamu tarafindan yapilan
yatirimin degeri analizinde (1)Risksiz faiz oranmnin kullanildigi ¢alismada yatirim tutari
arttikga KOI yonteminin daha avantajli oldugu ve (2)Piyasa faiz oranimmn kullanildig
analizde ise tayin edilen faiz orani artisinin 6zel sektor lehine karar verilmesini sagladigi

sonuclarina ulagilmistir. Ozel sektdr ise, firmani projeden saglanan nakit akislariin net
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bugiinkii degerinin pozitif olmasi, bor¢larimi 6dedikten sonraki gelir-gider dengesinin
saglanabilmesi, mevcut kisitlar altinda karmi maksimum diizeye ¢ikarabilmesi ve
ortaklara diizenli kar saglayabilmesi gibi kosullarin saglanmasi halinde proje igerisinde
yer almak isteyecektir. Ayrica, proje igerisinde yer alan ticari alanlar, yiiklenicinin ticari
alanlardan elde ettigi kazanglar dolayisiyla devletin kira yiikiinii azaltabilecek, bu etken
firma acgisindan da yatirrmin déniis siiresini kisaltip, karliligmi artiracaktir. Ozel sektor
tarafinin ticari alanlardan elde edecegi gelirleri dikkate alarak devletten talep edecegi kira
tutar1 diiseceginden, acik eksiltme usulii yapilan proje ihalesinde diger tekliflerden daha
diisiik teklif verebilecektir. Analizler taraflar arasindaki asimetrik enformasyon nedeniyle
varsayimsal degerlere, projenin ve iilkenin karakteristik 6zelliklerine, analizcinin tecriibe
ve bilgi birikimine dayali oldugu i¢in sonuglari her iilke ve her proje i¢in genellemek dogru
degildir. Sonug, Ozellikle secilen proje icin risk algisina, secilen iskonto oranina gore
degisebilmektedir. Yatirnmin degeri analizinde tahmin edilen degerler ile gergeklesen
sonuglar farklt olabileceginden, analiz projenin farkli asamalarinda olusabilecek
degisikliklere ve risklere karsi uyarlanabilir olmalidir. Bu nedenle analiz tek bir sayisal
sonuca odakli kalmamali, olas1 degisikliklere gore farkli senaryolar1 gdsterecek bir deger
aralig1 belirlenmelidir. Bu da baslangigta yapilan analizin gilivenilirligini artiracaktir. Bu

kapsamda da ¢alismada tek bir senaryo degil, farkli senaryo ¢alismalari test edilmistir.

Ozel sektoriin verimliliginin kamu kesiminden yiiksek olmasma karsin, 6zel
kesimin bor¢lanma maliyeti kamu kesiminden her zaman daha fazladir. Kamu tarafinin
vergi toplama ve para basma giicli sayesinde temerriit riski azalmakta, boylelikle 6zel
sektore gore daha diisiik maliyetle bor¢lanabilmektedir. Ancak 6zel sektoriin bor¢glanma
maliyeti arttik¢a net bugilinkii degerin hesaplanmasinda dikkate alinan iskonto orani da
artacagindan yatirnmin degeri analizinde de goriildiigii gibi kamu hizmeti tedarik yontemi
seciminin 0zel sektor lehine karar verilmesine neden olacaktir. Gelecekteki nakit akiglarini
bugiine indirgeyen yiiksek bir iskonto oranit kullanimi, analizi yapilan secenegin
maliyetlerini daha az olarak gosterecektir. Her iki taraf igin farkli iskonto oranlarinin
kullanilmas: ise karsilastirilabilirlik problemi yaratacaktir. Bu nedenle ozel sektoriin yiiksek
finansal bor¢lanma maliyeti iskonto orani yerine nakit akislarina yansitilmalidir.
Kullanilan faiz oran1 denge faiz oranindan ¢ok biiyiik sapmalar gosteriyor ise analiz sonucu
gercefi yansitmayacaktir. Bu durumda piyasa faiz oranlarinin ortalamasi ya da

ekonometrik olarak tahmin edilmis bir denge faiz orani kullanimu tercih edilebilir.
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Yap-Kirala-Devret modelindeki kira 6demeleri bir anlamda 6zel sektdr i¢in teminat
gorevi goreceginden oOzel sektoriin  borglanma maliyetlerinin  diismesine katki
saglayacaktir. Calismalar KOI modelli projelerde devletin garanti vermesi ya da proje
igerisinde bulunmasinin 6zel sektoriin borglanma maliyetini diisiirdiiglinii gostermektedir.
Ayrica yiiklenicinin proje igerisindeki ticari alanlar dolayisiyla sagladigi gelirler de kira
bedelinin diismesine katki saglayacaktir. Bununla birlikte 6zel sektor, finansman
maliyetlerinin kamu tarafina gore yiiksek olmasi nedeniyle fazladan olusacak finansman
maliyetlerini projenin diger taraflarindan olusacak tasarruflarindan mahsup etme yoluyla
karsilayarak maliyet etkinligini saglamaya calisacaktir. Yap-Kirala-Devret modelinde 6zel
sektor isletme doneminde edinecegi kira tutarlarindan mahrum kalmamak i¢in siireyi en

etkin bir sekilde kullanmaya calisacaktir.

KOI modelinde ¢ok fazla karmasik siirece sahip sozlesmelerin bulunmasi bazen
kamunun riskini azaltmaktan ziyade artirabilmektedir. Uygulama sozlesmeleri, karmasik
ve uzun ihale siirecleri nedeniyle bir¢cok islem maliyeti icermekte ve daha 6nce yapilan
iyimser KKK senaryolarinin uygulanmasi nedeniyle ihale sonrasinda yeniden miizakere
yapilmasi zorunlulugu dogabilmektedir. Zaman igerisinde kosullarin degismesi nedeniyle
sOzlesmede alinan kararlarin revize edilmesi gerekliligi analiz sonuglarinin degismesine
neden olmaktadir. Sozlesme kosullarinda veya gergek durumda olusan herhangi bir
degisiklik durumunda, proje baslangicindaki varsayimlar dogrultusunda yapilan tahminler
revize edilmeli, yatinmin degeri analizi tekrarlanmalidir. En basta karli géziiken yontem,

degisen kosullarla birlikte avantajin1 kaybedebilir.

KOI yontemi ile finanse edilen projelerinin yiiksek sabit maliyet gerektiren projeler
olmasindan o6tiirii bu projelere sinirli sayida o6zel sektor firmasinin ekonomik giicii
yetmekte; dolayisiyla piyasa eksik rekabet kosullar1 altinda oligopolistik bir yapi
sergileyebilmektedir. Eksik rekabet kosullari altinda ise KOI yonteminden, geleneksel
tedarik yontemine gore beklenen yatirimin degeri avantaji elde edilmeyebilir. Bu nedenle
KKK, eksik rekabet ortammda KOI yontemi ile finanse edilen projelerde yatirimin
degerini azaltip azaltmadiginin degerlendirilmesinde 6nem arz etmektedir. Ayrica projenin
uygulama asamasinda sézlesmede yapilan degisiklikler zaten ihaleye katilabilecek firma
sayist sinirlt iken, ihale Oncesindeki rekabet¢i kosullarin iyice bozulmasina sebebiyet

verebilmektedir. Dolayisiyla degisiklikleri en aza indirgemek icin sozlesmeler net ve
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anlasilir olmal1 ve her konuyu kapsamalidir. S6zlesme tasariminda yapilan risklerin yanlis
dagilimi, yetersiz veya eksik yaptirimlar gibi esasli hatalar, uzun vadeli bu modelde ciddi
sorunlara yol acabileceginden sozlesmelerin tasarimi ve yonetimi profesyonellerce

yapilmalidir.

Tiirkiye’de sehir hastanelerini Yap-Kirala-Devret yontemi ile yiiriitebilecek az
sayida sirketin bulunmasi birden fazla projenin ayni firmalar tarafindan istlenilmesine
neden olmaktadir. Emek (2017) bu konuda yaptig1 ¢alismasinda ayni firmalarin ihaleleri
almasi, sozlesme yOnetiminin iyi yapilamamasi gibi sebeplerle yatirnm degeri yiiksek
projelerin finansman bulmada zorluk yasadigi ve finansal kapanislarinin yapilamadigini
ifade etmektedir. Bu da projelerin tamamlanma risklerini artirmakta, KOI ydnteminin siire
avantajint da ortadan kaldirabilecek bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal
kapanis1 yapilmis olan projeler i¢in ise siire asim1 sadece hizmetin ge¢ sunulmasi sorununa
degil firma itibarinin zarar gérmesi, finansman tahvil ¢ikarilarak saglanmis ise {iglincii
taraflara 6demelerinin zamaninda yapilamamasi, kaynak israfi gibi sorunlara da yol
acmaktadir. Kamu tarafinin genel olarak bu projelerde yonetim, talep ya da verdigi diger
garantiler acisindan riskleri bulunmaktadir. Bu riskler, bilango dis1 hesaplarda izlenmesine
ragmen 1iyi yonetilmemesi halinde kamu tarafi ve son kullanicinin biiyiik yiikler ile karsi

karsiya kalabilecegi unutulmamalidir.

KKK analizi ¢aligmalarinda standart bir yaklasimin (iskonto oraninin belirlenmesi
gibi) ve gelismis iilkelerde bile KOI projeleri ile ilgili olarak yeterli bilginin bulunmayis,
maliyet tahminlerini temel alan ¢ok az objektif bilginin bulunmasi asimetrik enformasyona
neden olmakta, bu da Kamu Kesimi Karsilastiricisinin kullaniminda karar stirecini
etkilemektedir. KKK hesaplamalar1 daha ¢ok ge¢cmisteki verilere gore gelecekteki degerleri
tahmin etme {izerine kuruludur. Calismanin da en onemli kisitim olusturan KOI
projeleriyle ilgili siirli bilgi akist hem kamu hizmetinin son kullanicisi olan miikelleflerin
Odedikleri paralarla ilgili seffaflik saglanamamasina; hem de kamu agisindan 6zel sektorle
arasindaki asimetrik bilgi ve dolayisiyla vekélet sorunundan kaynakli olarak islem
maliyetlerinin (yiiklenicinin denetlenmesi, danigman icretleri gibi) artmasina neden
olmaktadir. Altyapt yatinmlarimin asli sahibi ve muhatabinin miikellefler oldugu
disiiniiliirse, biiyiikk yatirimlarda seffaflik prensibi ile verilerin halka agik olmasi

saglanmalidir.
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KOI modelinin en énemli iki avantaji olan siire ve maliyet avantajinin tersine
donmemesi i¢in devletin projenin sadece yasal mevzuat diizenleyiciSi, yOneten veya
kontrol eden olarak degil projenin tasarim asamasindan itibaren her asamasinda aktif rol
almasi/ortak olmasi saglanabilir. Boylelikle asimetrik bilgi nedeniyle olusan asil-vekil
sorununun Oniine gegilebilir. Sozlesme oOncesinde fizibilite calismasma gerekli Gnem
verilerek, risklerin iyi bir sekilde degerlendirilmesi, proje sirasinda ise 6zel sektdriin
faaliyetlerinin denetlenmesi projenin basarisini artiracaktir. Ayrica devletin projedeki
varlig1 projenin kredibilitesini artirarak borglanma maliyetlerini diisiirecek ve kamunun

projeden alacagi kar payimin yeni yatirimlara aktarimi saglanabilecektir.

Gelismekte olan iilkelerin yeterli bilgi ve tecriibeleri olmaksizin biiyiik projeleri
ozellikle biitce kisitlari nedeniyle herhangi bir analiz yapmaksizin karmagik KOI modeli ile
yapmaya calismalar1 KOI modelinin yarar saglamasindan ziyade kamu iizerinde daha fazla
yiik yaratabilmektedir. Lang (2016) bir saglik projesi iizerinde yaptigi c¢alismada
gelismekte olan iilkelerin karmasik siireglere sahip KOI projelerinde deneyim ve yetenek
kazanabilmeleri acisindan daha kiiciik KOI projeleri iizerine calismalarina baslamalari
gerektigini savunmustur. Bu anlamda gelismekte olan iilkelerin 6ncelikle kiigiik projeler
iizerinde KOI ile finanse etme konusunda deneyim kazanmalari, sonrasinda biiyiik
projelerde bu yontemi uygulamalar1 ya da daha deneyimli iilkelerden, danisman
sirketlerden destek almalar1 proje yonetimini daha iyi yapmalarimi saglayacaktir. Bu da
hem KKK analizinin hem KOI y&ntemi ile finanse edilen projelerin siireg icerisinde daha
saglikli bir hal almasi saglayacaktir. Ayrica yatirimin degeri analizinin gelismekte olan
iilkelerce kullaniminin biitce kisitlar1 nedeniyle gereksiz oldugunu savunan gorisler
bulunmaktadir. Aksine kit kaynaklarin dogru yere kullaniminin saglanmasi agisindan

yatirimin degeri analizi gelismekte olan tilkeler i¢in ayr1 bir 6nem arz etmektedir.

Tirkiye’de  Yap-Kirala-Devret uygulamasinin  saglik  sektoriinde  giderek
yayginlagtii, bu anlamda yabanci yatirnmcinin da ilgisini ¢ektigi sdylenebilir. Ancak
yatirim doneminde 6denmeyen bedellerin daha sonra isletme doneminde gelecek kusaklara
aktarilmig bir bor¢ olarak diisiiniilebilir. Bu nedenle projenin yatirim asamasinda 6zel
sektor teklifi ile geleneksel tedarik yoOnteminin saglam varsayimlara dayanilarak
profesyonel kisilerce analiz edilerek finansman yontemine karar verilmesi ve sozlesme

yonetiminin 1iyi yapilmast 6nem arz etmektedir. Ayrica unutulmamalidir ki saglik
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sektdriinde yapilan KOI projeleri bir insaat projesinin tesinde énemli diizeyde tibbi ve
bilgi islem altyapis1t da gerektirmektedir. Hastaneler biiyiidiikce operasyonlar ve siirecler
karmasik bir hal almaktadir. Bu anlamda nasil yonetileceginin de ¢ok iyi analiz edilmesi
gerekmektedir. Tiirkiye’nin KOI yonteminde yillar itibariyla enerji ve ulasim sektorlerinde

kazandig1 6grenimler, saglik sektorii i¢in de yol gosterici olabilecektir.

KOl yénteminin her iilke, her proje tipi icin her derde deva ilag oldugu sdylenemez.
KOl yontemi ile yapilan projelerde maliyet ve siirenin etkin kullanildigi orneklere
rastlamak miimkiin oldugu gibi, verimsiz proje rnekleri de bulunmaktadir. Kamu Ozel
Isbirligi her inovatif finansman yonteminde gegerli oldugu iizere; gerekli mevzuatin
saglanmasi ve uygulanmasi, efektif sézlesme yonetiminin, dogru analizlerin yapilmasi,
karar alict kisilerin yeterli yetenek, tecriibeye sahip olmasi; 6zel sektor tarafindan da atil
kaynaklarin kamu biitce sikintisin1 giderecek sekilde etkin ve verimli sekilde reel {iretime
yonlendirilmesi halinde hem kamu hem de 6zel sektor i¢in kazan-kazan modeli olacaktir.
Aksi takdirde, etkinligin ve verimliligin artirilmasi amaciyla kurulan bu ortakliklar kamu
tarafinin zararina, dolayisiyla vatandaslarin iizerine yiik olarak sonuglanabilmektedir.
Unutulmamalidir ki proje finansmaninda tek bir finansman yonteminin dogru oldugu
sOylenemez. Projenin finansal tasariminda her proje i¢in standart bir yontem yerine (one
size fits all), her {ilkenin ve projenin yapisal dzelliklerine bagl olarak terzi usulii (tailor-

made) se¢imler yapilmalidir (Kulaksiz, 2017).
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EK-1 BIST Insaat Endeksi icerisinde Yer Alan Sirketler

ANELE ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TICARET A.S.
EDIP GAYRIMENKUL YATIRIM SANAYI VE TICARET
EDIP AS.
ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.
KUYAS KUYUMCUKENT GAYRIMENKUL YATIRIMLARI A S.
ORGE ORGE ENERJI ELEKTRIK TAAHHUT A.S.
SAN-EL MUHENDISLIK ELEKTRIK TAAHHUT SANAYI
SANEL VE TICARET A.S.
TURKER PROJE GAYRIMENKUL VE YATIRIM
TURGG GELISTIRME A.S.
YYAPI YESIL YAPI ENDUSTRISI A.S.

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, www.kap.gov.tr, Erisim Tarihi: 10 Ocak 2018
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EK-2 Kalkinma Bakanhg Yatirim Programlarindan Secilmis 200 Yatakl ve Uzeri Hastaneler

(Bin TL)
Planlana
n Planlana
Baslama- | n Proje Bitis
Proje Adi Yer Karakteristik Bitis Tutari Tarihi Gerceklesen
2014- 2014-
Devlet Hastanesi Istanbul-Biiyiikgekmece 200 yatak (66.054 m?) 2016 109.000 2016 108.178
2014- 2014-
Devlet Hastanesi Zonguldak-Merkez 400 Yatak (51.458 m?) 2016 75.000 2016 80.000
2007- 2007-
Kafkas Universitesi Hastane Insaat: Kars 200 yatak 2010 34.399 2010 37.832
2011- 2011-
Kadin Dogum ve Cocuk Hastanesi Kars-Merkez 200 yatak (37.337 m?) 2014 35.000 2014 38.859
Fizik Tedavi ve Rehabilitasyon 2014- 2014-
Hastanesi Istanbul-Gaziosmanpasa 250 yatak (63.100 m?) 2016 47.500 2016 58.312
2014- 2014-
Sarigazi Devlet Hastanesi Istanbul-Sancaktepe 400 yatak (53.325 m?) 2016 110.740 2016 139.824
2009- 2009-
Devlet Hastanesi Bingol-Merkez 200 yatak (32.000 m?) 2013 30.000 2014 39.000
2010- 2010-
Devlet Hastanesi Mus-Merkez 300 yatak 65.000 m? 2013 65.000 2014 64.055
2008- 2008-
Devlet Hastanesi Balikesir 200 yatak 2011 44.520 2012 44.530
2010- 2010-
Devlet Hastanesi Mardin-Merkez 300 yatak (65.000 m?) 2013 45.000 2014 45.312
2010- 2010-
Devlet Hastanesi Zonguldak-Eregli 400 yatak (70.000 m?) 2013 52.000 2014 55.034
2008- 2008-
Kirikkale Universitesi Hastane Ingaati Kirikkale 200 yatak 2011 43.103 2012 45.640
Sevket Yilmaz Egitim ve Arastirma 2013- 2013-
Hastanesi - Bursa-Merkez 200 yatak (40.096 m?) 2016 45.000 2017 63.500
2012- 2012-
Devlet Hastanesi Corum-Merkez 600 Yatak (100.000 m?) 2015 119.254 2016 205.000
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2010- 2010-

Devlet Hastanesi Igdir-Merkez 250 yatak 2013 25.000 2014 43.282
2011 - 2011-

Devlet Hastanesi Manisa-Soma 300 yatak (65.000 m?) 2013 48.000 2014 48.085
2014- 2014-

Devlet Hastanesi Mugla-Merkez 500 yatak (80.000 m?) 2016 120.000 2017 134.840
2012- 2013-

Devlet Hastanesi Tekirdag-Cerkezkoy 200 Yatak (31.700 m?) 2014 38.000 2015 | 48.000
2013- 2013-

Devlet Hastanesi Yozgat-Sorgun 250 Yatak (35.000 m?) 2015 42.000 2016 64.875
2012- 2012-

Devlet Hastanesi Adana-Cukurova 250 yatak (56.218 m?) 2014 55.000 2016 71.000
2010- 2010-

Devlet Hastanesi Istanbul-Beylikdiizii 300 yatak (46.445 m?) 2014 50.000 2016 60.558
2011- 2011-

Kadin Dogum ve Cocuk Hastanesi Van-Merkez 500 yatak (109.950 m?) 2013 55.000 2015 160.000
2011- 2011-

Fatih Devlet Hastanesi - Kocaeli-Gebze 400 yatak (54.670 m?) 2014 60.000 2016 76.000
2011- 2011-

Devlet Hastanesi Istanbul-Sultanbeyli 400 yatak (56.633 m?) 2014 58.000 2016 86.662
2012- 2012-

FTR Merkezi Egt.ve Ars.Merkezi Istanbul-Bahgelievler 400 yatak (94.566 m?) 2015 100.000 2017 166.084
2012- 2012-

Devlet Hastanesi Antalya-Alanya 300 yatak (42.150 m?) 2014 50.000 2016 80.002
2007- 2007-

Devlet Hastanesi Adana-Ceyhan 200 yatak 2013 35.000 2016 46.800
2008- 2008-

Devlet Hastanesi Agri-Merkez 400 yatak (65.00 0 m? 2013 65.000 2016 81.500
2008- 2008-

Devlet Hastanesi Canakkale-Merkez 400 yatak (63.895 m?) 2013 80.000 2016 111.068
2011- 2011-

Sultangazi Devlet Hastanesi Istanbul 600 yatak (159.588 m?) 2014 140.000 2017 207.000
2010- 2010-

Cayirbasi Devlet Hastanesi Istanbul-Sartyer 350 yatak (65.000 m?) 2013 65.000 2016 98.214
2012- 2012-

Yunusemre Devlet Hastanesi Eskisehir-Merkez 600 yatak (92.973 m?) 2014 100.000 2017 126.000

Seyrantepe Saglik Kampiisii Istanbul 600 yatak (172.825 m?) 2007- 90.000 2007-
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2013 2017 195.116

Numune Hastanesi Ek Bina Insaati 2009- 2009-

(KOP) Konya-Merkez 500 yatak (122.875 m?) 2012 35.000 2016 143.000
1993- 1993-

Devlet Hastanesi Antalya-Merkez 600 yatak 2001 43.660 2007 73.097
1999- 1999-

Dortgelik Ruh Sagligi Hastanesi Bursa 200 yatak (27.419 m?) 2001 17.100 2014 16.366

Kaynak: Kalkinma Bakanligi Yatirim Programlari
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EK-3 Kredi Amortisman Tablosu (%610,79)

(TL)
Anaparadan
%10,79 Tarih Toplam Borg¢ Taksit Tutari Faiz (2610,79) Mahsup Bakiye Anapara
22.04.2015 2.100.000.000,00 226.590.000,00 -226.590.000,00 2.326.590.000,00
22.04.2016 2.326.590.000,00 251.039.061,00 -251.039.061,00 2.577.629.061,00
22.04.2017 2.577.629.061,00 278.126.175,68 -278.126.175,68 2.855.755.236,68
1 22.04.2018 2.855.755.236,68 392.543.071,00 308.135.990,04 84.407.080,96 2.771.348.155,72
2 22.04.2019 2.771.348.155,72 392.543.071,00 299.028.466,00 93.514.605,00 2.677.833.550,72
3 22.04.2020 2.677.833.550,72 392.543.071,00 288.938.240,12 103.604.830,88 2.574.228.719,84
4 22.04.2021 2.574.228.719,84 392.543.071,00 277.759.278,87 114.783.792,13 2.459.444.927,72
5 22.04.2022 2.459.444.927,72 392.543.071,00 265.374.107,70 127.168.963,30 2.332.275.964,42
6 22.04.2023 2.332.275.964,42 392.543.071,00 251.652.576,56 140.890.494,44 2.191.385.469,98
7 22.04.2024 2.191.385.469,98 392.543.071,00 236.450.492,21 156.092.578,79 2.035.292.891,19
8 22.04.2025 2.035.292.891,19 392.543.071,00 219.608.102,96 172.934.968,04 1.862.357.923,15
9 22.04.2026 1.862.357.923,15 392.543.071,00 200.948.419,91 191.594.651,09 1.670.763.272,05
10 22.04.2027 1.670.763.272,05 392.543.071,00 180.275.357,05 212.267.713,95 1.458.495.558,11
11 22.04.2028 1.458.495.558,11 392.543.071,00 157.371.670,72 235.171.400,28 1.223.324.157,83
12 22.04.2029 1.223.324.157,83 392.543.071,00 131.996.676,63 260.546.394,37 962.777.763,46
13 22.04.2030 962.777.763,46 392.543.071,00 103.883.720,68 288.659.350,32 674.118.413,14
14 22.04.2031 674.118.413,14 392.543.071,00 72.737.376,78 319.805.694,22 354.312.718,91
15 22.04.2032 354.312.718,91 392.543.061,28 38.230.342,37 354.312.718,91 -
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EK-4 Kredi Amortisman Tablosu (%613,5)

(TL)
Anaparadan
13,50% Tarih Toplam Borg¢ Taksit Tutari Faiz (2613,5) Mahsup Bakiye Anapara
22.04.2015 2.100.000.000,00 283.500.000,00 |- 283.500.000,00 | 2.383.500.000,00
22.04.2016 2.383.500.000,00 321.772.500,00 |- 321.772.500,00| 2.705.272.500,00
22.04.2017 2.705.272.500,00 365.211.787,50 |- 365.211.787,50| 3.070.484.287,50
1 22.04.2018 3.070.484.287,50 487.461.538,28 414.515.378,81 72.946.159,47 2.997.538.128,03
2 22.04.2019 2.997.538.128,03 487.461.538,28 404.667.647,28 82.793.891,00 2.914.744.237,04
3 22.04.2020 2.914.744.237,04 487.461.538,28 393.490.472,00 93.971.066,28 2.820.773.170,76
4 22.04.2021 2.820.773.170,76 487.461.538,28 380.804.378,05 106.657.160,23 2.714.116.010,53
5 22.04.2022 2.714.116.010,53 487.461.538,28 366.405.661,42 121.055.876,86 2.593.060.133,67
6 22.04.2023 2.593.060.133,67 487.461.538,28 350.063.118,05 137.398.420,23 2.455.661.713,44
7 22.04.2024 2.455.661.713,44 487.461.538,28 331.514.331,31 155.947.206,97 2.299.714.506,47
8 22.04.2025 2.299.714.506,47 487.461.538,28 310.461.458,37 177.000.079,91 2.122.714.426,56
9 22.04.2026 2.122.714.426,56 487.461.538,28 286.566.447,59 200.895.090,69 1.921.819.335,87
10 22.04.2027 1.921.819.335,87 487.461.538,28 259.445.610,34 228.015.927,94 1.693.803.407,93
11 22.04.2028 1.693.803.407,93 487.461.538,28 228.663.460,07 258.798.078,21 1.435.005.329,72
12 22.04.2029 1.435.005.329,72 487.461.538,28 193.725.719,51 293.735.818,77 1.141.269.510,96
13 22.04.2030 1.141.269.510,96 487.461.538,28 154.071.383,98 333.390.154,30 807.879.356,66
14 22.04.2031 807.879.356,66 487.461.538,28 109.063.713,15 378.397.825,13 429.481.531,52
15 22.04.2032 429.481.531,52 487.461.538,28 57.980.006,76 429.481.531,52 -
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EK-5 KKK Analizinin Bugiinkii Degerinin Hesaplanmasi (%10,79)

(milyon TL)
1. Senaryo 2. Senaryo 3. Senaryo 4. Senaryo
2.800 2.831 3.010 3.305
YIL % ND* BD** ND BD ND BD ND BD
— 1 40% 1.120,00 1.010,92 1.132,40 1.022,11 1.204,00 1.086,74 1.322,00 1.193,25
E E 2 30% 840,00 684,35 849,30 691,93 903,00 735,68 991,50 807,78
»Z
Z ’8 840,00 617,70 849,30 624,54 903,00 664,03 991,50 729,11
3 30%
4 364,14 241,69 746,34 495,37 578,02 383,66 525,92 349,07
5 357,83 214,37 357,83 214,37 571,71 342,51 479,17 287,07
6 350,68 189,63 350,68 189,63 350,68 189,63 472,02 255,24
7 342,59 167,21 342,59 167,21 342,59 167,21 342,59 167,21
) 333,44 146,90 333,44 146,90 333,44 146,90 333,44 146,90
E 9 323,12 128,49 323,12 128,49 323,12 128,49 323,12 128,49
E 10 311,50 111,80 311,50 111,80 311,50 111,80 311,50 111,80
:8 11 298,41 96,67 298,41 96,67 298,41 96,67 298,41 96,67
; 12 283,69 82,95 283,69 82,95 283,69 82,95 283,69 82,95
% 13 267,15 70,51 267,15 70,51 267,15 70,51 267,15 70,51
=z 14 248,59 59,22 248,59 59,22 248,59 59,22 248,59 59,22
15 227,78 48,98 227,78 48,98 227,78 48,98 227,78 48,98
16 204,45 39,68 204,45 39,68 204,45 39,68 204,45 39,68
17 178,33 31,24 178,33 31,24 178,33 31,24 178,33 31,24
18 149,11 23,58 149,11 23,58 149,11 23,58 149,11 23,58
19 116,42 16,62 116,42 16,62 116,42 16,62 116,42 16,62
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20 122,24 15,75 122,24 15,75 122,24 15,75 122,24 15,75
21 128,35 14,92 128,35 14,92 128,35 14,92 128,35 14,92
22 134,77 14,14 134,77 14,14 134,77 14,14 134,77 14,14
23 141,51 13,41 141,51 13,41 141,51 13,41 141,51 13,41
24 148,58 12,70 148,58 12,70 148,58 12,70 148,58 12,70
25 156,01 12,04 156,01 12,04 156,01 12,04 156,01 12,04
26 163,81 11,41 163,81 11,41 163,81 11,41 163,81 11,41
27 172,01 10,82 172,01 10,82 172,01 10,82 172,01 10,82
28 180,61 10,25 180,61 10,25 180,61 10,25 180,61 10,25
TOPLAM 8.505,11 4.097,96 8.245,87 4.377,24 9.142,88 4.541,53 9.414,57 4.760,81

* ND: Nominal Deger
** BD: Bugiinkii Deger
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EK-6 KKK Analizinin Bugiinkii Degerinin Hesaplanmasi (%13,5)

(milyon TL)
1. Senaryo 2. Senaryo 3. Senaryo 4. Senaryo
2.800 2.831 3.010 3.305
YIL % ND* BD** ND BD ND BD ND BD
— 1 40% 1.120,00 986,78 1.132,40 997,71 1.204,00 1.060,79 1.322,00 1.164,76
E E 2 30% 840,00 652,06 849,30 659,28 903,00 700,96 991,50 769,66
z
2:8 840,00 574,50 849,30 580,86 903,00 617,59 991,50 678,12
3 30%
4 364,14 219,42 746,34 449,73 578,02 348,31 525,92 316,91
5 357,83 189,97 357,83 189,97 571,71 303,53 479,17 254,39
6 350,68 164,03 350,68 164,03 350,68 164,03 472,02 220,79
7 342,59 141,19 342,59 141,19 342,59 141,19 342,59 141,19
8 333,44 121,07 333,44 121,07 333,44 121,07 333,44 121,07
—_ 9 323,12 103,37 323,12 103,37 323,12 103,37 323,12 103,37
5 10 311,50 87,80 311,50 87,80 311,50 87,80 311,50 87,80
;% 11 298,41 74,11 298,41 74,11 298,41 74,11 298,41 74,11
: 12 283,69 62,07 283,69 62,07 283,69 62,07 283,69 62,07
E 13 267,15 51,50 267,15 51,50 267,15 51,50 267,15 51,50
; 14 248,59 42,22 248,59 42,22 248,59 42,22 248,59 42,22
Z
15 227,78 34,09 227,78 34,09 227,78 34,09 227,78 34,09
16 204,45 26,96 204,45 26,96 204,45 26,96 204,45 26,96
17 178,33 20,72 178,33 20,72 178,33 20,72 178,33 20,72
18 149,11 15,26 149,11 15,26 149,11 15,26 149,11 15,26
19 116,42 10,50 116,42 10,50 116,42 10,50 116,42 10,50
20 122,24 9,71 122,24 9,71 122,24 9,71 122,24 9,71
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21 128,35 8,98 128,35 8,98 128,35 8,98 128,35 8,98
29 134,77 8,31 134,77 8,31 134,77 8,31 134,77 8,31
23 141,51 7,69 141,51 7,69 141,51 7,69 141,51 7,69
24 148,58 7,11 148,58 711 148,58 7,11 148,58 7,11
25 156,01 6,58 156,01 6,58 156,01 6,58 156,01 6,58
2% 163,81 6,09 163,81 6,09 163,81 6,09 163,81 6,09
27 172,01 5,63 172,01 5,63 172,01 5,63 172,01 5,63
28 180,61 521 180,61 521 180,61 521 180,61 521
TOPLAM 8.505,11 3.642,95 8.245,87 3.897,76 9.142,88 4.051,39 9.41457 | 4.260,81

* ND: Nominal Deger
** BD: Bugiinkii Deger
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EK-7 Ozel Sektor Tekliflerinin Bugiinkii Degerinin Hesaplanmasi (%10,79)

(milyon TL)
IRR=%14,06 IRR=%15,02 IRR=%15,54 IRR=%16,23
YIL ND* BD** ND BD ND BD ND BD

1
3

435,00 288,73 466,00 309,30 483,00 320,59 506,00 335,85
4
5 456,75 273,64 489,30 293,14 507,15 303,83 531,30 318,30
6 479,59 259,34 513,77 277,82 532,51 287,95 557,87 301,67
7 503,57 245,78 539,45 263,30 559,13 272,90 585,76 285,90
8 528,75 232,94 566,43 249,54 587,09 258,64 615,05 270,96
9 555,18 220,77 594,75 236,50 616,44 245,13 645,80 256,80
10 582,94 209,23 624,48 224,14 647,27 232,32 678,09 243,38
11 612,09 198,29 655,71 212,42 679,63 220,17 711,99 230,66
12 642,69 187,93 688,49 201,32 713,61 208,67 747,59 218,60
13 674,83 178,11 722,92 190,80 749,29 197,76 784,97 207,18
14 708,57 168,80 759,06 180,83 786,76 187,43 824,22 196,35
15 744,00 159,98 797,02 171,38 826,09 177,63 865,43 186,09
16 781,20 151,62 836,87 162,42 867,40 168,35 908,70 176,37
17 820,26 143,69 878,71 153,93 910,77 159,55 954,14 167,15
18 861,27 136,19 922,65 145,89 956,31 151,21 1.001,85 158,41
19 904,33 129,07 968,78 138,27 1.004,12 143,31 1.051,94 150,13
20 949,55 122,32 1.017,22 131,04 1.054,33 135,82 1.104,53 142,29
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21 997,03 115,93 1.068,08 124,19 1.107,04 128,72 1.159,76 134,85
22 1.046,88 109,87 1.121,48 117,70 1.162,40 122,00 1.217,75 127,80
23 1.099,22 104,13 1.177,56 111,55 1.220,52 115,62 1.278,64 121,13
24 1.154,18 98,69 1.236,44 105,72 1.281,54 109,58 1.342,57 114,80
25 1.211,89 93,53 1.298,26 100,20 1.345,62 103,85 1.409,70 108,80
26 1.272,49 88,64 1.363,17 94,96 1.412,90 98,42 1.480,18 103,11
27 1.336,11 84,01 1.431,33 90,00 1.483,55 93,28 1.554,19 97,72
28 1.402,92 79,62 1.502,90 85,29 1.557,72 88,40 1.631,90 92,61
TOPLAM 20.761,29 4.080,84 22.240,83 4.371,65 23.052,19 4.531,14 24.149,91 4.746,90

* ND: Nominal Deger
** BD: Bugiinkii Deger

135




EK-8 Ozel Sektor Tekliflerinin Bugiinkii Degerinin Hesaplanmasi (%13,5)

(milyon TL)
IRR=%14,06 IRR=%15,02 IRR=%15,54 IRR=%16,23
YIL ND* BD** ND BD ND BD ND BD

3

435,00 262,12 466,00 280,80 483,00 291,05 506,00 304,91
4
5 456,75 242,49 489,30 259,77 507,15 269,25 531,30 282,07
6 479,59 224,33 513,77 240,32 532,51 249,09 557,87 260,95
7 503,57 207,53 539,45 222,32 559,13 230,43 585,76 241,41
8 528,75 191,99 566,43 205,67 587,09 213,18 615,05 223,33
9 555,18 177,61 594,75 190,27 616,44 197,21 645,80 206,60
10 582,94 164,31 624,48 176,02 647,27 182,44 678,09 191,13
11 612,09 152,01 655,71 162,84 679,63 168,78 711,99 176,82
12 642,69 140,62 688,49 150,64 713,61 156,14 747,59 163,57
13 674,83 130,09 722,92 139,36 749,29 144,45 784,97 151,32
14 708,57 120,35 759,06 128,92 786,76 133,63 824,22 139,99
15 744,00 111,34 797,02 119,27 826,09 123,62 865,43 129,51
16 781,20 103,00 836,87 110,34 867,40 114,36 908,70 119,81
17 820,26 95,28 878,71 102,07 910,77 105,80 954,14 110,84
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18 861,27 88,15 922,65 94,43 956,31 97,88 1.001,85 102,54
19 904,33 81,55 968,78 87,36 1.004,12 90,55 1.051,94 94,86
20 949,55 75,44 1.017,22 80,82 1.054,33 83,76 1.104,53 87,75
21 997,03 69,79 1.068,08 74,76 1.107,04 77,49 1.159,76 81,18
22 1.046,88 64,56 1.121,48 69,16 1.162,40 71,69 1.217,75 75,10
23 1.099,22 59,73 1.177,56 63,98 1.220,52 66,32 1.278,64 69,48
24 1.154,18 55,26 1.236,44 59,19 1.281,54 61,35 1.342,57 64,27
25 1.211,89 51,12 1.298,26 54,76 1.345,62 56,76 1.409,70 59,46
26 1.272,49 47,29 1.363,17 50,66 1.412,90 52,51 1.480,18 55,01
27 1.336,11 43,75 1.431,33 46,87 1.483,55 48,57 1.554,19 50,89
28 1.402,92 40,47 1.502,90 43,36 1.557,72 44,94 1.631,90 47,08
TOPLAM 20.761,29 3.000,18 22.240,83 3.213,98 23.052,19 3.331,23 24.149,91 3.489,86

* ND: Nominal Deger
** BD: Bugiinkii Deger
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EK-9 Yatirim Tesvik Programm Kapsamindaki Bolgesel Tesvik Uygulamasindan

Yararlanan iller ve Uygulanan Vergi Indirimleri

Kaynak: Ekonomi Bakanligi,Yatirim Tegvik Programi, www.ekonomi.gov.tr, Erigim Tarihi: 10 Ocak 2018

1. Bolge | 2. Bolge |3. Bolge | 4. Bolge 5. Bolge 6. Bolge
Ankara | Adana Balikesir | Afyonkarahisar | Adiyaman | Agri
Antalya | Aydin Bilecik Amasya Aksaray Ardahan
Bursa Bolu Burdur Artvin Bayburt Batman
Eskisehir | Canakkale | Gaziantep | Bartin Cankin Bingol
Istanbul | Denizli Karabiik | Corum Erzurum Bitlis
Izmir Edirne Karaman | Diizce Giresun Diyarbakir
Kocaeli |Isparta Manisa Elazig Giimiighane | Hakkari
Mugla Kayseri Mersin Erzincan K.marag Igdir
Kirklareli | Samsun Hatay Kilis Kars
Konya Trabzon | Kastamonu Nigde Mardin
Sakarya |Usak Kirikkale Ordu Mus
Tekirdag | Zonguldak | Kirsehir Osmaniye | Siirt
Yalova Kiitahya Sinop Sanlurfa
Malatya Tokat Sirnak
Nevsehir Tunceli Van
Rize Yozgat
Sivas
Bolgesel Tesvik Uygulamalari
Bolgeler Kurumlar Vergisi
veya Gelir Vergisi
Indirim Oram (%)
1 50
2 55
3 60
4 70
5 80
6 90
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EK-10 Sermaye Biitcelemesine Yonelik Nakit Akimlari-1

TL

SERMAYE BUTGELEMESINE YONELIK NAKIT AKIMLARI

Yatirim Yihi (Yil -3)

Yatirim Yih (Yil -2)

Yatirim Yili (Y1l -1) isletme Dénemi 1. Yil igletme Dénemi 2. Yiligletme Donemi 3. Yil isletme Donemi 4. Yilisletme Dénemi 5. Y

Yatirim 1.120.000.000,00 840.000.000,00 840.000.000,00
Yatirim Donemi Aktiflestirilen Faiz Giderleri 970.484.287,50
Yatirnmin Tamamlanma Yiizdesi 0,40 0,30 0,30
Yatirimin Kredi ile Finanse Edilen Kismi 840.000.000,00 630.000.000,00 630.000.000,00
Yatirimin Ozkaynak ile Finanse Edilen Kismi 280.000.000,00 210.000.000,00 210.000.000,00
Gelirler 436.837.000,00 458.678.850,00 481.612.792,50 505.693.432,13 530.978.103,73
Amortisman 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50
Vergiden Onceki Kazang (FVOK) 286.017.628,50 307.859.478,50 330.793.421,00 354.874.060,63 380.158.732,23
Vergiden Sonraki Kazang 286.017.628,50 307.859.478,50 330.793.421,00 354.874.060,63 378.815.187,73

Yatirimin Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi

Yatirim Yihi (Yil -3)

Yatirim Yih (Yil -2)

Yatirim Yili (Y1l -1) isletme Dénemi 1. Yil igletme Dénemi 2. Yiligletme Donemi 3. Yil igletme Dénemi 4. Yil igletme Dénemi 5. Yi

1. Yatinmlara Yonelen Nakit 1.120.000.000,00 840.000.000,00 840.000.000,00

2. Igletme Doneminde Saglanan Nakit 436.837.000,00 458.678.850,00 481.612.792,50 505.693.432,13 529.634.559,23
Projeden Saglanan Net Nakit Akimi (Nominal) 1.120.000.000,00 840.000.000,00 840.000.000,00  436.837.000,00 458.678.850,00 481.612.792,50 505.693.432,13 529.634.559,23
indirgenmis Nakit Akimlari (%214,74) (isletme Dénemi 1. Yil) -1.691.631.574,10  -1.105.786.098,90 -963.774.000,00  380.735.608,14 348.431.070,33 318.867.498,02 291.812.326,59 266.376.995,19
Yatirimin Tutarinin isletme Déneminin Baglangici itibariyla Degeri (3.761.191.673,00)

Projeden Saglanan Net Nakit Akiglarinin isletme Dénemi

Baslangici itibariyla Degeri 3.761.191.763,06

Projenin Net Bugiinkii Degeri 59,63 90,07

Projenin ig Verim Orani 16%

Projenin Geri Odeme Siiresi (Nominal Degerler Uzerinden) -1.120.000.000,00 -840.000.000,00 -840.000.000,00 436.837.000,00 458.678.850,00 481.612.792,50 505.693.432,13  529.634.559,23
Projenin Geri Odeme Siiresi (Nominal Degerler Uzerinden)

Borg Geri Odemesi igin Gerekli Nakit -487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04
Ozsermaye igin Nakit Akigi (Nominal) -280.000.000,00 -210.000.000,00 -210.000.000,00 -50.942.164,04 -29.100.314,04 -6.166.371,54 17.914.268,08 41.855.395,18
Ozsermaye igin Indirgenmis Nakit Akisi (%22,49) -514.588.332,79 -315.079.802,10 -257.229.000,00 -41.588.835,04 -19.395.295,76 -3.355.272,40 7.957.864,32 15.179.178,69
Projeden Saglanan Nakit Akiglarinin isletme Donemi Baslangici itibariyla Degeri 290.492.049,92

OzsermayeYatirnminin igletme Dénemi Baglangici itibariyla Degeri (1.086.897.134,89)

Ozsermaye Net Bugiinkii Degeri (isletme Dénemi 1. Yil) (796.405.084,97)

Ozsermaye Net Bugiinkii Degeri (isletme Donemi 1. Yil) - 433.343.334,05

Ozsermaye igin i¢ Verim Orani

15%
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isletme Donemi 6. Yl igletme Donemi 7. Yil igletme Dénemi 8. Yil iletme Dénemi 9. Yil sletme Dénemi 10. Yi

isletme Donemi 11. Yil

isletme Donemi 12. Yil Igletme Donemi 13. Yiigletme Donemi 14. Yiigletme Dénemi 15. Y

557.527.008,92 585.403.359,36 614.673.527,33 645.407.203,70 677.677.563,88 711.561.442,08 747.139.514,18 784.496.489,89 823.721.314,39 864.907.380,10
150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50
406.707.637,42 434.583.987,86 463.854.155,83 494.587.832,20 526.858.192,38 560.742.070,58 596.320.142,68 633.677.118,39 672.901.942,89 714.088.008,60
401.074.948,06 424.308.784,78 448.546.648,66 453.047.080,43 473.439.201,13 494.389.873,63 515.864.783,20 537.819.496,66 560.197.822,09 582.929.933,39

isletme Donemi 6. Yl isletme Dénemi 7. Yil igletme Dénemi 8. Yil isletme Dénemi 9. Yil isletme Dénemi 10. Y1 igletme Dénemi 11. Yil

isletme Dénemi 12. Yil Isletme Dénemi 13. Yiigletme Dénemi 14. Yiigletme Dénemi 15. Y

551.894.319,56 575.128.156,28 599.366.020,16 603.866.451,93 624.258.572,63 645.209.245,13 666.684.154,70 688.638.868,16 711.017.193,59 733.749.304,89
551.894.319,56 575.128.156,28 599.366.020,16 603.866.451,93 624.258.572,63 645.209.245,13 666.684.154,70 688.638.868,16 711.017.193,59 733.749.304,89
241.924.807,52 219.731.939,87 199.583.556,83 175.257.907,88 157.908.429,87 142.247.768,43 128.105.888,67 115.330.605,41 103.785.629,33 93.348.835,19
551.894.319,56 575.128.156,28 599.366.020,16 603.866.451,93 624.258.572,63 645.209.245,13 666.684.154,70 688.638.868,16 711.017.193,59 733.749.304,89
5,7022
-487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04
64.115.155,51 87.348.992,24 111.586.856,12 116.087.287,89 136.479.408,59 157.430.081,09 178.904.990,66 200.859.704,12 223.238.029,55 245.970.140,84
18.982.652,26 21.113.170,57 22.019.525,93 18.701.608,16 17.949.848,42 16.903.659,58 15.682.483,52 14.374.229,29 13.042.453,45 11.732.022,04
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Isletme Dénemi 16. Yigletme Dénemi 17. Yi Igletme Dénemi 18. Yil Igletme Dénemi 19. Yil  igletme Dénemi 20. Yil isletme Doénemi 21. Yil isletme Dénemi 22. Yil isletme Dénemi 23. Yil isletme Dénemi 24. Yil isletme Dénemi 25. Yil

908.152.749,11 953.560.386,57 1.001.238.405,89 1.051.300.326,19 1.103.865.342,50 1.159.058.609,62 1.217.011.540,10 1.277.862.117,11 1.341.755.222,96 1.408.842.984,11
150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50
757.333.377,61 802.741.015,07 850.419.034,39 900.480.954,69 953.045.971,00 1.008.239.238,12 1.066.192.168,60 1.127.042.745,61 1.190.935.851,46 1.258.023.612,61
605.930.227,24 642.256.337,20 680.398.752,67 720.448.288,90 762.500.301,95 806.654.915,65 853.017.260,04 901.697.721,64 952.812.206,32 1.006.482.415,24

Jsletme Donemi 16. Yigletme Donemi 17. Yi isletme Donemi 18. Yil igletme Donemi 19. Yil isletme Donemi 20. Yil isletme Donemi 21. Yil isletme Dénemi 22. Yil isletme Donemi 23. Yil igletme Donemi 24. Yil iletme Donemi 25. Yil

756.749.598,74 793.075.708,70 831.218.124,17 871.267.660,40 913.319.673,45 957.474.287,15 1.003.836.631,54 1.052.517.093,14 1.103.631.577,82 1.157.301.786,74
756.749.598,74 793.075.708,70 831.218.124,17 871.267.660,40 913.319.673,45 957.474.287,15 1.003.836.631,54 1.052.517.093,14 1.103.631.577,82 1.157.301.786,74
83.910.726,20 76.645.031,73 70.014.573,01 63.963.042,68 58.439.220,33 53.396.501,14 48.792.469,60 44.588.513,92 40.749.476,97 37.243.340,20
756.749.598,74 793.075.708,70 831.218.124,17 871.267.660,40 913.319.673,45 957.474.287,15 1.003.836.631,54 1.052.517.093,14 1.103.631.577,82 1.157.301.786,74
-317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76
756.431.972,98 792.758.082,94 830.900.498,40 870.950.034,64 913.002.047,69 957.156.661,39 1.003.519.005,77 1.052.199.467,38 1.103.313.952,06 1.156.984.160,98
29.455.047,21 25.201.703,04 21.564.410,77 18.453.603,40 15.792.797,21 13.516.669,62 11.569.421,40 9.903.380,85 8.477.813,89 7.257.909,48
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EK-11 Sermaye Biitcelemesine Yonelik Nakit Akimlari-2

TL

SERMAYE BUTGELEMESINE YONELIK NAKIT AKIMLARI

Yatinnm Yih (Y1l -3)

Yatirim Yil (Y1l -2)

Yatirim Yili (Yil -1) igletme Dénemi 1. Y1l igletme Dénemi 2. Yiligletme Donemi 3. Yil igletme Dénemi 4. Yiligletme Donemi 5. Y]

Yatirm 1.120.000.000,00 840.000.000,00 840.000.000,00

Yatinm Donemi Aktiflestirilen Faiz Giderleri 970.484.287,50

Yatirimin Tamamlanma Yiizdesi 0,40 0,30 0,30

Yatinnmin Kredi ile Finanse Edilen Kismi 840.000.000,00 630.000.000,00 630.000.000,00

'Yatirimin Ozkaynak ile Finanse Edilen Kismi 280.000.000,00 210.000.000,00 210.000.000,00

Gelirler 487.779.164,04 512.168.122,24 537.776.528,35 564.665.354,77 592.898.622,51
Kullanim Bedeli (P1) 222.786.870,00 233.926.213,50 245.622.524,18 257.903.650,38 270.798.832,90
Hizmet Bedeli (P2) 214.050.130,00 224.752.636,50 235.990.268,33 247.789.781,74 260.179.270,83
Ticari Alan Kiralama Gelirleri 50.942.164,04 53.489.272,24 56.163.735,85 58.971.922,65 61.920.518,78

Amortisman 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50

Vergiden Onceki Kazang (FVOK) 336.959.792,54 361.348.750,74 386.957.156,85 413.845.983,27 442.079.251,01

Vergiden Sonraki Kazang 336.959.792,54 361.348.750,74 386.957.156,85 410.573.585,33 434.543.654,63

Yatirimin Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi

Yatirnim Yili (Y1l -3)

Yatirim Yili (Yil -2)

Yatirim Yili (Y1l -1) _isletme Dénemi 1

. Yil igletme Dnemi 2. Yiligletme Dénemi 3. Yil isletme Dénemi 4. Yiligletme Dénemi 5. Y)

Projeden Saglanan Nakit Akislarinin isletme Donemi Baslangic itibariyla Degeri
OzsermayeYatiriminin igletme Donemi Baglangici itibariyla Degeri
Ozsermaye Net Bugiinkii Degeri (isletme Dénemi 1. Yil)

Ozsermaye Net Bugiinkii Degeri (isletme Dénemi 1. Yil)

Ozsermaye igin ig Verim Orani

293.934.755,21
18%

(1.086.897.134,89)
(540.197.841,55)

1. Yatinmlara Yonelen Nakit 1.120.000.000,00 840.000.000,00 840.000.000,00

2. igletme Déneminde Saglanan Nakit 487.779.164,04 512.168.122,24 537.776.528,35 561.392.956,83 585.363.026,13

Projeden Saglanan Net Nakit Akimi (Nominal) 1.120.000.000,00 840.000.000,00 840.000.000,00” 487.779.164,04 512.168.122,24 537.776.528,35 561.392.956,83 585.363.026,13

indirgenmis Nakit Akimlari (%14,74) (isletme Dénemi 1. Yil) -1.691.631.574,10 -1.105.786.098,90 -963.774.000,00  425.135.454,78 389.063.692,44 356.052.535,89 323.953.950,08 294.405.342,86

Yatirnmin Tutarinin igletme Doneminin Baglangici itibariyla Degeri (3.761.191.673,00)

Projeden Saglanan Net Nakit Akislarinin igletme Dénemi Baglangici

itibariyla Degeri 4.167.038.053,89

Projenin Net Bugiinkii Degeri 268.703.867,65 405.846.380,89

Projenin i¢ Verim Orani 18%

Projenin Geri Odeme Siiresi (Nominal Degerler Uzerinden) -1.120.000.000,00 -840.000.000,00 -840.000.000,00 487.779.164,04 512.168.122,24 537.776.528,35 561.392.956,83  585.363.026,13

Projenin Geri Odeme Siiresi (Nominal Degerler Uzerinden) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000]

Borg Geri Odemesi icin Gerekli Nakit -487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04
Net Faiz Gideri -414.515.378,81 -404.667.647,28 -393.490.472,00 -380.804.378,05 -366.405.661,42
Anapara Amortismani (Ana kredinin geri ddemesi) -72.946.159,47 -82.793.891,00 -93.971.066,28 -106.657.160,23 -121.055.876,86
Teminat Mektubu Komisyonu -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76

Ozsermaye igin mevcut nakit akisi (Nominal) -280.000.000,00 -210.000.000,00 -210.000.000,00 -0,00 24.388.958,20 49.997.364,31 73.613.792,78 97.583.862,09

Ozsermaye igin indirgenmis Nakit Akisi (%22,49) -514.588.332,79 -315.079.802,10 -257.229.000,00 -0,00 16.255.187,38 27.204.779,27 32.700.670,36 35.389.532,78

546.699.293,34
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isletme Dénemi 6. Yil isletme Dénemi 7. Yil igletme Dénemi 8. Yil igletme Dénemi 9. Yiligletme Dénemii 10. Yilgletme Dénemi 11. Yilgletme Dénemi 12. Yiigletme Dénemi 13. Yiisletme Dénemi 14. Yiisletme Dénemi 15. Yi isletme Dénemi 16. Yil]

622.543.553,64 653.670.731,32 686.354.267,88 720.671.981,28 756.705.580,34 794.540.859,36 834.267.902,33 875.981.297,44 919.780.362,32 965.769.380,43 1.014.057.849,45
284.338.774,55 298.555.713,28 313.483.498,94 329.157.673,89 345.615.557,58 362.896.335,46 381.041.152,23 400.093.209,84 420.097.870,34 441.102.763,85 463.157.902,05
273.188.234,37 286.847.646,09 301.190.028,39 316.249.529,81 332.062.006,30 348.665.106,62 366.098.361,95 384.403.280,05 403.623.444,05 423.804.616,25 444.994.847,06

65.016.544,72 68.267.371,95 71.680.740,55 75.264.777,58 79.028.016,46 82.979.417,28 87.128.388,15 91.484.807,55 96.059.047,93 100.862.000,33 105.905.100,34
150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50
471.724.182,14 502.851.359,82 535.534.896,38 569.852.609,78 605.886.208,84 643.721.487,86 683.448.530,83 725.161.925,94 768.960.990,82 814.950.008,93 863.238.477,95
459.589.838,30 485.749.419,54 490.583.733,93 513.258.902,49 536.661.614,29 560.773.407,45 585.567.493,72 611.007.342,70 637.045.060,43 663.619.533,65 690.654.307,51

isletme Dénemi 6. Yil igletme Dénemi 7. Yil isletme Dénemi 8. Yil isletme Dénemi 9. Yilisletme Donemi 10. Yiigletme Dnemi 11. Yiigletme Donemi 12. Yiigletme Dénemi 13. Yiigletme Dénemi 14. Yiigletme Donemi 15. Y1 isletme Dénemi 16. Yil

610.409.209,80 636.568.791,04 641.403.105,43 664.078.273,99 687.480.985,79 711.592.778,95 736.386.865,22 761.826.714,20 787.864.431,93 814.438.905,15 841.473.679,01
610.409.209,80 636.568.791,04 641.403.105,43 664.078.273,99 687.480.985,79 711.592.778,95 736.386.865,22 761.826.714,20 787.864.431,93 814.438.905,15 841.473.679,01
267.575.014,56 243.205.786,03 213.581.532,55 192.732.960,40 173.900.764,51 156.883.190,38 141.499.528,83 127.587.826,12 115.002.853,14 103.614.303,44 93.305.193,16
610.409.209,80 636.568.791,04 641.403.105,43 664.078.273,99 687.480.985,79 711.592.778,95 736.386.865,22 761.826.714,20 787.864.431,93 814.438.905,15 841.473.679,01
5,1893 0,0000
-487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04 -487.779.164,04 -317.625,76
-350.063.118,05 -331.514.331,31 -310.461.458,37 -286.566.447,59 -259.445.610,34 -228.663.460,07 -193.725.719,51 -154.071.383,98 -109.063.713,15 -57.980.006,76
-137.398.420,23 -155.947.206,97 -177.000.079,91 -200.895.090,69 -228.015.927,94 -258.798.078,21 -293.735.818,77 -333.390.154,30 -378.397.825,13 -429.481.531,52
-317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 !
122.630.045,76 148.789.627,00 153.623.941,39 176.299.109,95 199.701.821,75 223.813.614,91 248.607.701,17 274.047.550,16 300.085.267,89 326.659.741,11 841.156.053,25 |
36.307.227,16 35.964.018,51 30.314.738,49 28.401.704,72 26.264.895,68 24.031.424,81 21.792.495,35 19.611.809,85 17.532.174,72 15.580.668,73

32.754.156,54 |
1
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isletme Dénemi 17. Yil igletme Donemi 18. Yil isletme Donemi 19. Yil isletme Dénemi 20. Yil igletme Dénemi 21. Yil igletme Dénemi 22. Yil igletme Dénemi 23. Yil igletme Donemi 24. Yil isletme Dénemi 25. Yil

1.064.760.741,93
486.315.797,15
467.244.589,42
111.200.355,36

1.117.998.779,02
510.631.587,01
490.606.818,89
116.760.373,13

1.173.898.717,97
536.163.166,36
515.137.159,83
122.598.391,78

1.232.593.653,87
562.971.324,67
540.894.017,82
128.728.311,37

1.294.223.336,56
591.119.890,91
567.938.718,71
135.164.726,94

1.358.934.503,39
620.675.885,45
596.335.654,65
141.922.963,29

1.426.881.228,56
651.709.679,73
626.152.437,38
149.019.111,45

1.498.225.289,99
684.295.163,71
657.460.059,25
156.470.067,03

1.573.136.554,49
718.509.921,90
690.333.062,21
164.293.570,38

150.819.371,50
913.941.370,43
731.216.621,49

150.819.371,50
967.179.407,52
773.807.051,17

150.819.371,50
1.023.079.346,47
818.527.002,33

150.819.371,50
1.081.774.282,37
865.482.951,05

150.819.371,50
1.143.403.965,06
914.786.697,20

150.819.371,50
1.208.115.131,89
966.555.630,67

150.819.371,50
1.276.061.857,06
1.020.913.010,80

150.819.371,50
1.347.405.918,49
1.077.988.259,95

150.819.371,50
1.422.317.182,99
1.137.917.271,54

isletme Dénemi 17. Yil igletme Donemi 18.

. Y1l igletme Dénemi 19

. Yil igletme Dénemi 20

. Yil igletme Donemi 21

.Yil igletme Dénemi 22

. Yil Igletme Donemi 23,

. Yil Igletme Donemi 24.

. Yil Igletme Donemi 25. Yil

882.035.992,99 924.626.422,67 969.346.373,83 1.016.302.322,55 1.065.606.068,70 1.117.375.002,17 1.171.732.382,30 1.228.807.631,45 1.288.736.643,04
882.035.992,99 924.626.422,67 969.346.373,83 1.016.302.322,55 1.065.606.068,70 1.117.375.002,17 1.171.732.382,30 1.228.807.631,45 1.288.736.643,04
85.242.399,85 77.882.474,28 71.163.370,68 65.028.617,12 59.426.802,81 54.311.114,09 49.638.914,16 45.371.362,40 41.473.069,32
882.035.992,99 924.626.422,67 969.346.373,83 1.016.302.322,55 1.065.606.068,70 1.117.375.002,17 1.171.732.382,30 1.228.807.631,45 1.288.736.643,04
-317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76
-317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76 -317.625,76
881.718.367,23 924.308.796,91 969.028.748,07 1.015.984.696,79 1.065.288.442,94 1.117.057.376,40 1.171.414.756,54 1.228.490.005,68 1.288.419.017,28
28.029.741,90 23.988.641,98 20.531.685,50 17.574.155,86 15.043.673,11 12.878.388,39 11.025.444,15 9.439.660,96 8.082.417,13
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EK-12 Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU
Yatinm Yili (Y1l -3) Yatinm Yili (Yl -2) ~ Yatiim Yili (Yil 1) Iletme Donemi 1. Yiligletme Donemi 2. Yiigletme Donemi 3. Yiligletme Donemi 4. Yiisletme Donemi 5. Y|
Yatirim 1.120.000.000,00 840.000.000,00 840.000.000,00
Yatirim Donemi Aktiflestirilen Faiz Giderleri 970.484.287,50
Yatinmin Tamamlanma Yiizdesi 0,40 0,30 0,30
Yatirmin Kredi ile Finanse Edilen Kismi 840.000.000,00 630.000.000,00 630.000.000,00
Yatinmin Ozkaynak ile Finanse Edilen Kismi 280.000.000,00 210.000.000,00 210.000.000,00
Gelirler 487.779.164,04 512.168.122,24 537.776.528,35 564.665.354,77 592.898.622,51
Kullanim Bedeli (P1) 222.786.870,00 233.926.213,50 245.622.524,18 257.903.650,38 270.798.832,90
Hizmet Bedeli (P2) 214.050.130,00 224.752.636,50 235.990.268,33 247.789.781,74 260.179.270,83
Ticari Alan Kiralama Gelirleri 50.942.164,04 53.489.272,24 56.163.735,85 58.971.922,65 61.920.518,78
FAVOK 487.779.164,04 512.168.122,24 537.776.528,35 564.665.354,77 592.898.622,51
Yatinm Amortismani 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50
FVOK 336.959.792,54 361.348.750,74 386.957.156,85 413.845.983,27 442.079.251,01
VOK -77.873.212,04 -43.636.522,31 -6.850.940,91 32.723.979,46 75.355.963,83
Net Kar/(Zarar) -77.873.212,04 -43.636.522,31 6.850.940,91 29.451.581,51 67.820.367,44
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isletme Dénemi 6. Yiligletme Dénemi 7. Yiligletme Dénemi 8. Yiligletme Dénemi 9. Yiigletme Dénemi 10. Yilgletme Dénemi 11. Yigletme Dénemi 12. Yigletme Dénemi 13. Yigletme Dnemi 14. Yisletme Dénemi 15. Y, Igletme Dénemi 16. Yil

|

I

I

|

|

|

i

|

622.543.553,64 653.670.731,32 686.354.267,88 720.671.981,28 756.705.580,34 794.540.859,36 834.267.902,33 875.981.297,44 919.780.362,32 965.769.380,43 1.014.057.84945 |
284.338.774,55 298.555.713,28 313.483.498,94 329.157.673,89 345.615.557,58 362.896.335,46 381.041.152,23 400.093.209,84 420.097.870,34 441.102.763,85 463.157.902,05 i
273.188.234,37 286.847.646,09 301.190.028,39 316.249.529,81 332.062.006,30 348.665.106,62 366.098.361,95 384.403.280,05 403.623.444,05 423.804.616,25 444.994.847,06 |
65.016.544,72 68.267.371,95 71.680.740,55 75.264.777,58 79.028.016,46 82.979.417,28 87.128.388,15 91.484.807,55 96.059.047,93 100.862.000,33 105.905.100,34 |
622.543.553,64 653.670.731,32 686.354.267,88 720.671.981,28 756.705.580,34 794.540.859,36 834.267.902,33 875.981.297,44 919.780.362,32 965.769.380,43 1.014.057.84945 |
150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 |
471.724.182,14 502.851.359,82 535.534.896,38 569.852.609,78 605.886.208,84 643.721.487,86 683.448.530,83 725.161.925,94 768.960.990,82 814.950.008,93 863.238.477,95 |
121.343.438,33 171.019.402,74 224.755.812,25 282.968.536,43 346.122.972,74 414.740.402,03 489.405.185,55 570.772.916,20 659.579.651,90 756.652.376,41 862.920.852,19 i
121.343.438,33 171.019.402,74 224.755.812,25 282.968.536,43 346.122.972,74 414.740.402,03 489.405.185,55 570.772.916,20 659.579.651,90 756.652.376,41 862.920.852,19 !
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isletme Dénemi 17. Yil Igletme Dénemi 18. Yil isletme Dénemi 19. Yil lgletme Dénemi 20. Yil isletme Dénemi 21. Yil Igletme Dénemi 22. Yil

isletme Dénemi 23. Yil

isletme Dénemi 24. Yil

isletme Dénemi 25. Yil

1.064.760.741,93 1.117.998.779,02 1.173.898.717,97 1.232.593.653,87 1.294.223.336,56 1.358.934.503,39 1.426.881.228,56 1.498.225.289,99 1.573.136.554,49
486.315.797,15 510.631.587,01 536.163.166,36 562.971.324,67 591.119.890,91 620.675.885,45 651.709.679,73 684.295.163,71 718.509.921,90
467.244.589,42 490.606.818,89 515.137.159,83 540.894.017,82 567.938.718,71 596.335.654,65 626.152.437,38 657.460.059,25 690.333.062,21
111.200.355,36 116.760.373,13 122.598.391,78 128.728.311,37 135.164.726,94 141.922.963,29 149.019.111,45 156.470.067,03 164.293.570,38
1.064.760.741,93 1.117.998.779,02 1.173.898.717,97 1.232.593.653,87 1.294.223.336,56 1.358.934.503,39 1.426.881.228,56 1.498.225.289,99 1.573.136.554,49
150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50 150.819.371,50
913.941.370,43 967.179.407,52 1.023.079.346,47 1.081.774.282,37 1.143.403.965,06 1.208.115.131,89 1.276.061.857,06 1.347.405.918,49 1.422.317.182,99
913.623.744,66 966.861.781,76 1.022.761.720,71 1.081.456.656,61 1.143.086.339,30 1.207.797.506,13 1.275.744.231,30 1.347.088.292,73 1.421.999.557,23
913.623.744,66 966.861.781,76 1.022.761.720,71 1.081.456.656,61 1.143.086.339,30 1.207.797.506,13 1.275.744.231,30 1.347.088.292,73 1.421.999.557,23
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