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YAP ISLET DEVRET MODELIYLE GERGEKLESTIRILEN ULASTIRMA
PROJELERINDE KARSILASILAN RISKLERIN BELIRLENMESI VE
DEGERLENDIRILMESI: TURKIYE ORNEKLERI

OzZET

Kuresellesme, teknolojik gelismeler ve dinya genelinde nufus artigiyla baglantih
olarak altyapi yatirrmlarina olan ihtiyaclar artmaya baslamis, projelerin dlgekleri
blyimUs ve yapim maliyetleri artmistir. Ancak artan altyapi ihtiyacina ve artan yapim
maliyetlerine karsi dzellikle az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin kamu kaynaklari
yetersiz kalabilmektedir. Bu durum karsisinda kamunun finansal yukina azaltmak,
projeyle ilgili riskleri paylasmak ve 6zel sirketlerin hem finansal imkanlarindan hem de
yapim teknolojilerinden faydalanabilmek icin ‘Kamu-Ozel isbirligi’ (KOI) modeli ortaya
cikmigtir. KOI modeliyle finanse edilen projelerin érnekleriyle 1900’1l yillarin
baslarindan beri Dinya’nin gesitli yerlerinde karsilasiimaktadir. O zamandan itibaren
cesitli altyapi, ulastirma, elektrik santrali gibi projelerin yapiminda tercih edilen KOi
modellerinin kullanimi, giinimizde ise gelisen ihtiyaglar dogrultusunda ¢ogunlukla
ulastirma projelerinde yogunlasmaktadir. KOi modeli ile gergeklestirilen ulastirma
projelerine bakildiginda, bu tiir projelerin yapiminda yaygin olarak ‘Yap islet Devret’
(YiD) modelinin kullanildigi gérilmektedir. YiD modeli kamu ve &zel sektdr
paydaslarina bir takim faydalar saglarken, bunyesinde bazi risk faktérlerini de
barindirmaktadir. Bunun nedeni; YiD projelerinin genellikle blyik 6lgekli olmasi,
yuksek miktarda sermaye gerektirmesi, yapim ve isletme surelerinin oldukga uzun
olmasi ve bunlarin sonucunda yapilan yatirimin geri dénistntn de uzun stirmesidir.

Literatirde YID modeliyle gerceklestirilen ulastirma projelerinde karsilasilan risk
faktorleriyle ilgili olduk¢a fazla sayida arastirma oldugu goériimustir. Fakat Turkiye’'de
bu model ile gergeklestirilien ulastirma projelerinin ele alindi§1 yeterli sayida
arastirmaya rastlanmamistir. Bu arastirmada; Turkiye'de YID modeliyle
gercgeklestirilen ulastirma projelerinde karsilasilan risk faktorlerinin arastiriimasi,
Dunya’'daki diger ornekler ile karsilastirnimasi, daha sonra da belirlenen risk
faktorlerine ydnelik bir takim énerilerin getirilmesi amacglanmistir. Yapilan arastirmada
ilk olarak literatiirde KOI modeliyle gerceklesen projelerde karsilagilan risk faktorleri
belirlenmis, bunlarin literatirde s6z edilme sikhigi ve etkileri incelenmistir. Daha sonra
risk faktorleri ulastirma projeleri kapsaminda daha detayli olarak irdelenmistir. Nihayet
bu arastirmanin odak noktasi olarak Turkiye’deki glncel ulastirma projesi
drneklerinden Gebze-izmir Otoyolu, Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim
Koprusi ve istanbul Havalimani projeleri vaka olarak ele alinarak incelenmistir.
Yapilan vaka ¢aligmalarinda karsilasilan risk faktorleri literatirle kiyaslanmig, ortak
ve farkl risk faktorleri tartigiimistir.

YiD modeliyle ilgili yapilan literatiir taramasinin sonucunda ulastirma projelerinin ele
alindi§i daha fazla sayida c¢alisamaya rastlanmis olup bu c¢alismalarin ¢ogunlukla
gelismekte olan Ulkelerde yapildigi saptanmigtir. Bunun bir nedeninin, Cin’den
baslayip Avrupa’ya kadar uzanan ‘Kusak ve Yol’ Projesi kapsaminda gerceklestirilen
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projeler ile baglantili oldugu disiniilmektedir. Ayrica YID modeliyle gerceklestirilen
ulastirma projelerinde projelerin basarisini etkileyen temel risk faktorindn projelerin
beklenen piyasa talebine ulagamamasi oldugu saptanmistir. Piyasa talebinin yani sira
literatirde projeye politik ve kamusal olarak muhalefet edilmesi, projenin yeterli politik
destek alamamasi, doviz kuru ve enflasyon artisi, arazi islah islemlerinde maliyet
asimlarinin yasanmasi, projenin tasariminin eksik ya da kusurlu olmasi, ihale
asamasinda yasanan sorunlar ve proje sirketinin yeterli deneyime sahip olmamasi
gibi baska risk faktorlerinden de siklikla bahsedilmistir. Ulastirma projelerinde
karsilasilan risk faktorleri incelendikten sonra Tulrkiye’de gergeklestirilen vakalar
incelenmistir. Gebze-izmir Otoyolu projesinde politik riskler, yapim asamasindan
yasandi§i dusidndlen maliyet asimi ve beklenen piyasa talebine ulasilamamasi
faktorleri 6ne ¢ikmistir. Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Koprisu
projesinde projenin kapsamindan ve yasanan c¢evresel kaygilardan o6tlra ihale
sureciyle ilgili sorunlar yasanmasi ve beklenen piyasa talebine ulagilamamasi
faktorleri dikkat gekmistir. istanbul Havalimani projesinde ise zemin islah islerinden
kaynakli oldugu distnilen buylk olgekli maliyet asimi, projenin gevresel kaygilar
yaratmasi, kamusal ve siyasal muhalefet ve beklenen piyasa talebine ulagsilamamasi
faktorleri 6ne cikmistir. Arastirma bulgulari her ¢ projede de karsilasilan en temel
risk faktorinun beklenen piyasa talebine ulagilamamasi oldugunu gdstermistir ve bu
durum literatiirle de paralellik géstermektedir. incelenen projelerde karsilagilan diger
risk faktorlerinin gogunun literatar verileri ile uyumlu oldugu goérilmuagtir. Ancak
istanbul Havalimanrnda zemin islah islerine ¢ok fazla miktarda biitce ayriimasi ve
mevcut ve isler halde olan bir havalimaninin kapatiimasi gibi faktorlerin literatlire gore
farkhlik gosterdigi tespit edilmistir.

Arastirmanin  sonucunda politk olarak desteklenmeyen bir YiID projesini
gercgeklestirmenin mimkun olmadidi ve basta piyasa talebi ve yapim maliyeti olmak
Uzere ortaya ¢ikabilecek tim risk faktérlerinin etkilerini en aza indirmek igin yapim
asamasindan dnce fizibilite galismalarinin ¢ok dikkatli bir sekilde yapiimasi ve piyasa
taleplerinin gercege en yakin sekilde belirlenmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Tim
bunlara ek olarak fizibilite calismalarinda sapmalar olabilecegini g6z 6ninde
bulundurarak risklerin uygun olan tarafa aktarilmasinin risklerin etkilerini azaltmada
faydali olacagi vurgulanmigtir. Bu arastirmanin bundan sonra yapilacak olan
calismalara 1sik tutacagi dusunulmustar.

Anahtar Kelimeler: Yap islet devret, riskler, ulastirma projeleri, altyapi projeleri,
Ucretli yol projeleri, havalimani projeleri, proje finansmani



DETERMINATION AND EVALUATION OF RISKS IN BUILD OPERATE
TRANSFER TRANSPORTATION PROJECTS: EXAMPLES OF TURKEY

ABSTRACT

Due to globalization, technological developments and population growth worldwide,
the needs for infrastructure investments have started to increase, the scale of projects
has grown and construction costs have increased. However, against the increasing
infrastructure needs and increasing construction costs especially government
resources of underdeveloped and developing countries may be insufficient. In the
face of this situation, the ‘Public-Private Partnership’ (PPP) model has emerged in
order to reduce the financial burden of the government, to share the risks related to
the project and to benefit from both the financial opportunities and construction
technologies of the private companies. Examples of projects funded by the PPP
model have been encountered in various parts of the World since the early 1900s.
Since then, the use of PPP models, which have been preferred in the construction of
projects such as various infrastructure, transportation and power plants, is mostly
concentrated in transportation projects in line with the developing needs today.
Considering the transportation projects realized with the PPP model, it is seen that
the 'Build Operate Transfer' (BOT) model is widely used in the construction of such
projects. While the BOT model provides some benefits to public and private sector
stakeholders, it also includes some risk factors. This is because; BOT projects are
generally large in scale, require large amounts of capital, have very long construction
and operation periods, and as a result, the return on investment takes a long time. In
the research conducted, the risk factors encountered in the projects realized with the
PPP model were first determined in the literature, and their frequency and effects
were examined in the literature. Then, the risk factors were examined in more detail
within the scope of transportation projects. Finally, as the focus of this research, the
Gebze-Izmir Highway, the Northern Marmara Highway, the Yavuz Sultan Selim
Bridge and the Istanbul Airport projects, which are examples of current transportation
projects in Turkey, were examined and examined as cases. The risk factors
encountered in the case studies were compared with the literature and common and
different risk factors were discussed.

In the literature, it has been seen that there are quite a number of studies on the risk
factors encountered in transportation projects carried out with the BOT model.
However, there has not been enough research on the transportation projects carried
out with this model in Turkey. In this study; It is aimed to investigate the risk factors
encountered in transportation projects carried out with the BOT model in Turkey, to
compare them with other examples in the world, and then to make some suggestions
for the identified risk factors. In the research, firstly, the risk factors encountered in
the PPP projects were determined from the literature, the frequency of their mention
in the literature and their effects were examined. Later, risk factors were examined in
more detail within the scope of transportation projects. Finally, as the focal point of
this research, Gebze-izmir Highway, Northern Marmara Highway, Yavuz Sultan Selim
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Bridge and Istanbul Airport projects, which are among the newsworthy transportation
project examples in Turkey, are examined as a case study. The risk factors
encountered in the case studies were compared with the literature, and common and
different risk factors were discussed.

As a result of the literature review on the BOT model, it is found that most of the
studies were about transportation projects, and it was determined that these studies
were mostly conducted in developing countries. One reason for this is thought to be
related to the projects realized within the scope of the 'Belt and Road' Project, which
starts from China and extends to Europe. In addition, it has been determined that the
main risk factor affecting the success of the transportation projects realized with the
BOT model is the failure of the projects to reach the expected market demand. In
addition to the market demand, problems such as; political and public opposition to
the project in the literature, the lack of sufficient political support for the project, the
increase in exchange rates and inflation, the cost overruns in land improvement
processes, the incomplete or flawed design of the project, problems experienced
during the tender phase and the lack of experience of the project company were also
mentioned. After examining the risk factors encountered in transportation projects,
the cases realized in Turkey were examined. In the Gebze-izmir Highway project,
political risks, cost overruns that are thought to have occurred during the construction
phase, and failure to meet the expected market demand came to the fore. In the
Northern Marmara Motorway and Yavuz Sultan Selim Bridge project, the problems
related to the tender process and the failure to reach the expected market demand
due to the scope of the project and environmental concerns were noted. On the other
hand in the Istanbul Airport project, factors such as cost overruns, which are thought
to be caused by unforeseen ground improvement works, environmental concerns of
the project, public and political opposition, and failure to reach the expected market
demand came to the fore. The research findings showed that the very common risk
factor encountered in all three projects was the failure to meet the expected market
demand, and this situation is in parallel with the literature. It was seen that most of the
other risk factors encountered in the examined projects were compatible with the
literature data. However, it has been determined that factors such as the allocation of
a large amount of budget for ground improvement works at Istanbul Airport and the
closure of an existing and operational airport differ from to the literature.

As a result of the research, it was revealed that it is not possible to realize a BOT
project that is not politically supported and that feasibility studies should be carried
out very carefully before the construction phase and market demands should be
determined as closely as possible in order to minimize the effects of all risk factors,
especially market demand and construction cost comes out. In addition to all these,
considering that there may be deviations in the feasibility studies, it was emphasized
that transferring the risks to the appropriate party would be beneficial in reducing the
effects of the risks. It is thought that this research will shed light on future studies.

Keywords: Build Operate Transfer, risks, transportation projects, infrastructure
projects, toll road projects, airport projects, project finance
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ONSOz

Dunya genelinde ingaat iglerinin Olgekleri buyumekte ve butceleri artmaktadir. Bu
duruma yanit olarak kullanilan YiD modeli, birgok firsat sunmasina ragmen bazi risk
faktorleri de icermektedir. Bu sebepten 6tlrl basta piyasa talebi olmakla birlikte
potansiyel faktorler dnceden tespit edilmeli ve bu faktorlere karsi en uygun yanitlar
gelistirimelidir. Bu arastirma, Turkiye’de YID modeliyle gerceklestiriimis olan
ulastirma projelerinin incelenmesi lizerinden gelecekteki projelerde olusabilecek risk
faktorleri icin ¢6zUm o6nerileri sunmustur. Yapilan arastirmanin ileride yapilacak
projeler icin 1s1k tutmasi amaclanmistir.

Bu eserin hazirlanmasinda bana yol gosteren ve destek olan dederli danismanim Dr.
Ogr. Uyesi Nur Atakul'a, akademik konularda bana destek olan anneme, egitim
surecim boyunca faydali bilgiler edinmemi saglayan tim égretmenlerime, son sene
verdigi tez dersi ile égrencilerini akademik diinya ile tanistiran izmir Ekonomi
Universitesine ve yiiksek lisansim boyunca proje yénetimi alaninda egitim veren
Turkiye’nin sayili okullarindan olmasi nedeniyle bana sundugu imkanlar icin Mimar
Sinan Giizel Sanatlar Universitesine tesekkdirlerimi sunarim.

istanbul, 2022

Buse Kurul
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1. GIRIS

1.1 Problem Tanimi

Dunya genelinde kiresellesmeye ve nifusun hizla artmasina bagh olarak yatirim
ihtiyaglari artmis ve yapilan projelerin dlgekleri blytimustiir. Ozellikle gelismekte
olan ulkelerde altyapi projelerine olan ihtiya¢ hizla artis gostermektedir. Ancak,
altyapi projeleri yuksek sermaye maliyeti gerektirmelerinden oOturtu devletlerin
Uzerinde yuk olusturabilmektedir. Ayrica devletlerin imkanlari teknolojik olarak da
cogu kez vyetersiz kalmaktadir. Teknolojik ve finansal olarak projeyi
gerceklestirmek icin yetersiz kalan kamu kaynaklari, projelerin istenilen sekilde
sonuglanamamasina, projenin belirlenen Zaman ve maliyetle
tamamlanamamasina yol agmaktadir. Bu durumun sonucunda ise projeden
ongorilen faydalar saglanamamaktadir (Kaya, 2010). Dolayisiyla altyapi
projelerine olan talebi karsilamak, kamu kaynaklarinin yetersizligine cevap
vermek ve teknoloji eksikligini gidermek icin alternatif yol arayisina girilmistir ve
‘proje finansmanr’ sistemini esas alan ‘6zel olarak finanse edilen projeler’ modeli
kullaniimaya baslanmistir. Bu model kapsaminda Kamu Ozel isbirligi (KOI) modeli

en cok tercih edilen yontemlerden biri haline gelmistir (Zayed ve Chang, 2002).

KOI modelini Al Azemi ve di§. (2012), kamu ve 6zel sektériin bir kamu hizmeti
veya tesisi saglamak igin gugclerini ve imkanlarini birlestirdigi bir satin alma
yaklasimi olarak; Osei-Kyei ve Chan (2017) ise, yapim sektériinde kamu
hizmetlerini sunmak icin klresel olarak yenilik¢i bir yatirm yaklasimi olarak
tanimlamiglardir. Carbonara ve dig. (2015)ne gore KOI modelinin
kullanilmasindaki amag, kamu altyapilarinin ve hizmetlerinin saglanmasinda 6zel
sektorin finansman glcini kullanmak ve uzmanhgini yapilan projelere dahil
etmektir. KOI modeli ile ayni zamanda projelerin uygulama asamasinda
olusabilecek riskleri hikimet ve 6zel sektére paylastiriimaktadir ve hikimetin

sorumlulugu hafiflemektedir.

KOI modeli, kdpri, demiryolu, tiinel, havalimani ve karayollar gibi ulagtirma
projelerinin yapiminda siklikla kullaniimaktadir. Siveys Kanal, Mans Tuneli ve
Trans-Sibirya Demiryollari KOI yéntemiyle gergeklestirilen biiyiik élgekli ulagtirma

projelerinin bilinen drneklerindendir (Regan ve dig., 2009). Ulastirma projelerinin
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yani sira KOI modeli, enerii, telekomiinikasyon, toplu konut, bakim evleri ve
hastaneler, su artima tesisi ve diger bircok farkli tipte projelerin yapiminda
kullanilabilmektedir (Chan ve dig., 2011). Regan ve di§. (2009), KOi modelinin
85'ten fazla Ulkede kamu altyapi yatirimlarinin gergeklestiriimesi icin kullanilan bir

yatirim yéntemi oldugunu belirtmiglerdir.

Turkiye'de, KOI modellerinden Yap iglet Devret (YID), Yap islet (YI), Yap Kirala
Devret (YKD) ve Isletme Haklarinin Devri (IHD) modelleri hakkinda yasal
dizenlemeler vardir, dolayisiyla Tulrkiye'’de bu modeller yatirimlarin
gerceklestiriimesinde uygulanmaktadir. Ancak, Turkiye’de en cok ulastirma
alaninda projelere yatirrm yapilmakta ve bu tir projelerin gerceklestiriimesinde
genellikle YiD modeli kullaniimaktadir. YiD modeliyle en c¢ok karayolu ve

havalimani projeleri yapiimaktadir (Ozcan, 2016).

YiD modeli, kamu ve 6zel sektdr paydaslarina belli faydalar saglarken bir yandan
da oldukca fazla riski bir arada bulundurmaktadir. YiD modeliyle gerceklestirilen
projelerin riskli olarak degerlendiriimesinin baslica sebepleri projelerin genel
olarak buyuk dlgekli olmasi, buylk miktarda sermaye yatirimi gerektirmesi, yapim
ve isletme siirelerinin uzun olmasidir. YiD projeleri blyiik miktarda sermaye
yatirimi gerektirmelerine ragmen gereken yatirrmin buyuk bir kismi borgla finanse
edilmektedir. Borglarin 6denmesi ise projenin isletme asamasinda elde edilecek
olan nakit akiglarina bagli olmasindan étiirii YiD projelerinin beklenen piyasa
talebine ulasmasi olduk¢a énemlidir. Ancak piyasa talebi tahminleri her zaman
dogru yapiimayabilmektedir ve bu durum projeyi basarisizliga surikleyen baslica
faktérlerdendir.  YiD projeleri ayni zamanda uzun imtiyaz slrelerini
kapsamlarindan o6turt uretilen Grine olan talep miktari, Urindn Ucreti ya da
kullanim Ucretinin miktar ile ilgili tahminler de net olarak yapilmayabilmektedir.
Gunkd proje kullanicilan/hizmet alicilari tarafindan ylksek bulunan kullanim
ucretleri, farkli alternatiflere ydnelim gibi nedenler projenin beklenen piyasa
talebine ulasamamasina sebep olabilmektedir. Bu durum projenin piyasa talebini
etkilemekte ve basarisini diisiirmektedir. Ayrica YiD projeleri gok paydagh
olmasindan o6turu farkli fikirlere, becerilere ve deneyimlere sahip paydaslari bir
araya getirir, dolayisiyla proje surecini koordine etmek olduk¢a zordur (Dey ve
Ogunlana, 2004).

YID projelerindeki bu belirsizlikler risklere ve olumsuzluklara yol agmaktadir.
Kargilasilan riskler projede maliyet ve zaman asimlarina sebep olmakta ve
projede yer alan tim taraflar i¢in ¢esitli sorunlara neden olmaktadir. Ancak riskler

sadece maliyet asimlarina ve dusik kaliteli projelere degil, ayni zamanda taraflar
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arasinda buyuk anlagmazliklara hatta ortakliklarin bozulmasina da vyol
acabilmektedir (Kaya, 2010). Dolayisiyla YiD projelerinde ortaya ¢ikabilecek risk
faktorleri 6nce tanimlanmali, etkileri degerlendiriimeli daha sonra da bu risklere
karsl en uygun yanitlar geligtiriimeli ve riskler en uygun olan tarafa aktariimalidir.
Literatirde konuyla ilgili ¢ok fazla sayida arastirmaya rastlanmis olsa da
Turkiye'de YiD modeliyle gergeklestirilen ulagtirma projelerinin ve bu projelerde
karsilasilan risk faktorlerinin degerlendirildigi calismalar oldukga sinirli sayidadir.
Turkiye’de yapilmis olan vaka galismalarinda genellikle tek bir proje incelenmis
ya da proje hakkinda genel bilgilerden bahsedilmistir. Ayrica vaka ¢alismalarinda
karsilasilan risk faktérlerinden pek fazla bahsedilmemistir. Yapilan ¢calismada ise
Uc farkl 6rnek incelenmistir. Projelerde karsilasilan risk faktorleri belirlenip hem
birbiriyle hem de literatirdeki Orneklerle kiyaslanarak ¢6zim O6nerileri
sunulmustur. Turkiye'deki guincel ulastirma projesi 6rnekleri Gzerinden bu sekilde

kapsamli bir gcalismanin yapiimamis olmasi bu ¢alismanin énemini arttirmaktadir.

Halbuki KOI modeli Tiirkiye’de 1980’lerden beri uygulanan bir yéntem olmasina
ragmen 2010 yili sonrasinda yapilan YiD projelerinde hala bir takim basarisizliklar
ve iyi ¢6zimlenmemis risk faktdrlerine rastlanmaktadir. Milyon dolarlar
harcanarak uzun zamanda gergeklestirilen, projeye dahil olan ¢ok sayida kamu
ve Ozel paydasin oldugu bu denli blylk dlcekli projelerin ekonomik, ¢evresel ve
sosyo Kkdaltlrel etkileri de dusundldiginde; bu tlr projelerde risklerin ele
alinmamasi projeden beklenen faydalarin saglanmasinin éninde blylk engel

teskil etmektedir.

1.2 Tezin Amaci

Bu arastirmanin temel amaglari:

- YiID modeliyle gerceklestirilen ulastirma projelerinin basarisini etkileyen risk
faktorlerinin detayh bir literatlr taramasi ile belirlenmesi,

- Tirkiye'de YID modeliyle gerceklestirilen giincel ulastirma projelerinin
incelenmesiyle, bu projelerde Kkarsilagilan risklerin belilenmesi ve
degerlendiriimesi,

- Turkiye'deki projeler icin tespit edilen risk faktorlerinin incelenen literatirle
kiyaslanarak ortak ve farkli yonlerin tespit edilerek tartisiimasi,

- lleride gerceklestirilecek olan YiD projeleri igin ¢dziim énerileri sunmaktir.



1.3 Tezin Kapsami

Bu calisma, kamu 6zel igbirliklerinden YiD modeli kullanilarak gergeklestirilen
ulastirma projelerinde ortaya ¢ikan risklerin belirlenmesini ve degerlendiriimesini
kapsamaktadir. Diger KOI modelleri ile gerceklestirilen projelerde karsilasilan
riskler ulagtirma projelerinden farklilastigi i¢in bu ¢alismanin diginda tutulmustur.
YiD modeliyle gerceklestirilen ulastirma projeleri ise Tirkiye’den 6rnekler
Uzerinden incelenerek Ulke bazinda daraltilmigtir. Ulastirma projesi turlerinden
otoyol, kdprl ve havalimani projelerinden guncel drneklem alinmistir. Calismada
ele alinan 6rnek projelerin Turkiye ile sinirli olmasi nedeniyle ¢6zim Onerileri de

incelenen érnek projeler kapsaminda gelistiriimigtir.

1.4 Tezin Yontemi

Bu calismanin ydntemi i¢ asamadan olugsmaktadir. Oncelikle KOIi ve YID
projelerinde karsilasilan risk faktorleriyle ilgili genel bir fikre sahip olabilmek igin;
1990-2020 yillari arasinda hem gelismis hem de gelismekte olan (lkelerde KOi
ve YID modeliyle gerceklestirilen projelerde karsilasilan risk faktorlerinin
degerlendirildigi ve risk paylagim stratejilerinin ele alindig1 makaleler incelenerek
kapsaml bir literatlr taramasi yapiimistir. Bu asama igin ‘Scopus’ ve ‘Google
Scholar arama motorlari kullanilmistir. Bu arastirmanin odak noktasi YiD
modeliyle gergeklestirilen ulastirma projelerinde karsilagilan risk faktorleridir
ancak, konuya genis bir bakis agisi getirmek igin literatlr taramasinda proje turu
kisitlamasina girilmemistir. Konuyla ilgili makaleleri bulmak icin yapilan literatir
taramasindan sonra arastirmanin kapsamina uygun olan ve farkh Ulkelerde

yapilmis ¢alismalari kapsayan 32 tane makale tespit edilip incelenmistir.

Aragtirmanin ikinci kisminda ise KOI ve YID projelerinde en sik karsilagilan risk
faktorleri bu c¢alismanin yazan tarafindan kaynaklarina gére siniflandirarak
(politik, sosyal ve yasalarla ilgili riskler, yapim riskleri, saha riskleri, igletme ile ilgili
riskler, finansal riskler, proje ile ilgili riskler, s6zlesmeyle ilgili riskler, taraflarla ilgili
riskler ve cevresel riskler) kapsamli bir liste olusturulmustur. Daha sonra bu
risklerin literatirde bahsedilme sikligi tespit edilerek risk faktorlerinin etkileri
degerlendirilmistir. Literatlr taramasi sonucu elde edilen bu c¢ikarimlar ayni
zamanda arastirmanin devaminda yapilacak olan vaka caligmalarindan elde
edilecek sonugclarin genel ve llke bazinda tartisiilmasi ve degerlendirilmesi icin bir

zemin olusturmustur.



Calismanin son agamasinda ise Tirkiye’de YiD modeliyle gergeklestiriimis olan 3
adet ulastirma projesi 6rnek olarak secilmis ve vaka ¢alismalari yapiimistir. Vaka
olarak; Gebze izmir Otoyolu, Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim
Koprisii ve istanbul Havalimani projeleri segcilmistir. incelenen projelerde
karsilasilan risk faktorleri tespit edilmis, literatlr bulgulariyla kiyaslanmis ve daha

sonraki projeler icin ¢ézim dnerileri geligtirilmigtir.

1.5 Tezin Organizasyonu

Calismanin birinci boliminde; yapilan literatir taramasi ile belirlenen problem
tanimlanmis, daha sonra tezin amaci, kapsami ve organizasyonu belirtilmistir.
ikinci bélimde KOi, YID modeli ve proje finansmani hakkinda genel bilgiler
verilmistir. Uglincti bélimde; KOI ve YID projelerinde karsilasilan risk faktérleri
kapsamli bir literatir taramasi ile tespit edilmistir ve daha sonra genis bir acidan
incelenip degerlendirilmistir. Dérdiinci bolimde vaka ¢alismalari yapilmis ve elde
edilen veriler mevcut literatlirle karsilastiriimis ve tartisilmistir. Son bélimde

sonug ve oneriler yer almaktadir.



2. KAMU OZEL iSBIRLIGI (KOi) VE YAP iSLET DEVRET (YiD) MODELI

2.1 Kamu Ozel isbirligi Modeli ve Proje Finansmani

Dunya’daki buyuyen ve gelisen yapim surecine baglh olarak altyapi hizmetlerine
olan talep, hem gelismekte olan hem de gelismis Ulkelerde hizla artmaktadir. Bu
talebi tetikleyen unsurlardan birisi de dunyadaki nufus artisidir. Oxford
Economics’in yaptigi tahminlere gore 2040 yilina kadar diinya nifusunun yaklasik
2 milyar kadar daha artmasi ve kentsel nufusun da % 46 oraninda blyumesi
beklenmektedir. Bu blylimenin sonucunda ise 2016 ve 2040 yillari arasinda
mevcut ya da yapimasi planlanan altyapi yatirimlarinin gereken ihtiyaci
karsilamak icin yeterli olmayacagi gorlusu savunulmaktadir. Yapilan tahminlere
gore altyapi yatinmlarina en ¢ok kuresel yatirnm ihtiyaclarinin Gcte ikisinden
fazlasini olusturan yol ve elektrik alaninda ihtiyag olacagi dngorilmektedir (Oxford

Economics, 2021).

Nufus artisi sonucu artan altyapi gereksinimlerine bagl olarak 2016 ve 2040 yillari
arasinda altyapi yatirrmlarinin yilda 3,7 trilyon dolar degerini bulacadi ve 2040
yilinda ise 94 trilyon dolara ulasacagi dngorilmektedir (Oxford Economics, 2021).
Ancak gelismekte olan Ulkelerde devlet kaynaklari blyik yatirim bedeli gerektiren
altyapi1 hizmetlerini gergeklestirmek icin yeterli olmayabilmektedir. Geleneksel
olarak, gelismis Ulkelerde altyapi projeleri kamu sektérl tarafindan finanse
ediliyorken gelismekte olan Ulkeler ise ulkelerde projeler, devletin uluslararasi
bankalardan aldigi borglarla finanse edilmekteydi (Yescombe, 2014). Dolayisiyla,
bu durum gelismekte olan ve bazi gelismis Ulkelerde huikimetlerin altyapi
hizmetlerinin yapimini finanse etmek igin yeni secenekler aramasina neden
olmustur (Carbonara ve dig., 2015). Sonug¢ olarak &ézellestirme ve kamu 6zel
isbirlikleri gibi dzel finansman sistemleri kullaniimaya baslanmistir ve Kamu Ozel
isbirligi (KOI) Modeli altyapi projelerinin yapiminda oldukga tercih edilen bir
finansman modeli haline gelmistir. KOI modeli bliyiik altyapi projelerine yapilan
yatirimlarin finansman yaklasimi degistirmistir ve finansman yukinin énemli bir

kismini 6zel sektdre aktarmistir (Yescombe, 2014).

KOI modeliyle gergeklestirilen projeler, kamu ve 6zel sektor arasinda yapilan

anlagsmaya dayanir. KOI modelinin temel amaci, kamu ve dzel sektoriin gugli
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oldugu yonleri ortak bir gikar igin bir araya getirmektir. KOI modeli hiikiimetlerin
sinirll finansal kaynaklari optimize etmelerini, altyapi projelerinin verimliligini
arttirmay1 ve 6zel sirketlerin bilgisinden, deneyiminden ve finansal kaynaklarindan
yararlanilimasi saglar. KOi modeli ayrica belirli bir takim risklerin dzel sektére
aktariimasini saglar ve kamu kurumunun Uzerindeki yukleri azaltmayl amaclar
(Gupta ve Verma, 2020). KOI modeli her iki tarafin da "kazan-kazan (win-win)"
fikrini benimsedigi bir sistemdir ve bu model ayni zamanda, tlke ekonomisinde
bldylmeyi ve istihdami arttirmayi da amaglar (Chan ve Cheung, 2011; Carbonara
ve dig., 2015).

KOI modeliyle yol, metro hatti, su aritma tesisi, kanalizasyon tesisi gibi altyapi
projeleri yapilabildigi gibi okul, hastane, hapishane, devlet dairesi gibi kamusal
yapilar da yapilabilmektedir. Uygulanacak projenin tiriine gére hangi KOi modeli
tiriiniin uygulanacadi degismektedir. KOI Modelinin farkli uygulama modelleri
Tablo 2.1'de belirtilmistir (Akilli, 2013; Galipogullari, 2016 ve Kaya 2010;).

Tablo 2.1: KOI Modeli'nin farkli uygulama modelleri ve uluslararasi isimleri

Tiirkce Uluslararasi

Yap Islet (Yi) Build Operate (BO)

Tasarla Yap (TY) Desing Build (DB)

Yap islet Devret (YiD) Build Operate Transfer (BOT)

Yap islet Sahip OI (YiS) Build Operate Own (BOO)

Yap iglet Sahip Ol Devret (YiSD) Build Operate OwnTransfer (BOOT)
Kirala Gelistir islet (KGI) Hire Develop Operate (HDO)

Yap Kirala Devret (YKD) Build-Hire-Transfer (BHT)

isletme Haklarinin Devri (iHD) Transfer of Operation Rights (TOR)
Uzun Vadeli Kiralama (UVK) Long Term Hire (LTH)

Tirkiye'de 4 farkli KOi modeli icin yasal diizenleme bulunmaktadir ve Tiirkiye’'de
hakkinda yasal diizenleme bulunan bu 4 KOi modeli kullaniimaktadir. Bu modeller
arasindan en ¢ok kullanilanlar sirasiyla altyapi ve ulastirma projelerinde kullanilan
Yap islet Devret (YiID); tank-palet fabrikasi gibi projelerin yapiminda kullanilan
isletme Hakki Devri (IHD); sehir hastanesi gibi saglik yapilarinin yapiminda
kullanilan Yap Kirala Devret (YKD) ve elektrik Uretim tesislerinin yapiminda
kullanilan Yap iglet (Yi) modelleri seklindedir. Tiirkiye’de en ¢ok kullanilan modelin
YiD modeli olmasindan &tirt YiD modeli aragtirmanin ileriki kisimlarinda detayli

olarak incelenmisgtir.



Turkiye'de KOI modeliyle gergeklestirilen projelerin yatirim bedelleri sektérlere
gbre incelendiginde karayolu projelerinin ilk sirada yer almaktadir. Siralamayi
havalimani projeleri, enerji sektérl tesisleri ve saglk projeleri takip etmektedir
(T.C. Strateji ve Bltge Baskanh@i, t.y.). Tirkiye'de en ¢ok YID modelinin
kullanilmasi Tarkiye’de yol yapimi ihtiyacinin fazla olmasiyla baglantili bir
durumdur (Oxford Economics, 2021).

Turkiye’de YID modeli disinda kullanilan KOI modellerinin tanimlari kisaca su

sekildedir:

isletme Hakki Devri (IHD): Bu modelde mevcut bir tesisin isletmesi belirli bir siire
dzel sektdre devredilir. Tesisin miilkiyeti devlete ait kaldigi icin IHD modeli, tam
bir 6zellestirme degildir. S6zlesme suresi bitince tesis tekrar devlete devredilir
(Karabulut, 2017).

Yap-Kirala-Devret (YKD): Bu modelde 6zel sektor tesisin yapimini tstlenmekte,
tesise ait gerekenleri saglamakta ve belirli bir isletim suresinin sonunda tesisi
hiikkiimete devretmektedir. Ancak YiD modelinden farkli olarak 6zel sektér, tesisi

islettigi stre boyunca devletten her yil kira 6demesi almaktadir (Uysal, 2020).

Yap-islet (Yi): Bu modelde 6ézel sektdr miilkiyet sahibidir ve ézel sektore tesisin
yapim ve igletme izni verilmektedir. Tesis tarafindan dretilen triin sézlesme siresi
boyunca devlet tarafindan satin alinir. Bu model UGlkemizde genellikle elektrik

uretimi projelerinde tercih edilmektedir (Karabulut, 2017).

ingiltere ve Avustralya gibi baz lilkelerde ise, Kamu Ozel igbirlikleri kapsaminda
projenin finansmanina daha fazla odaklaniimaktadir. Bu nedenle, “Ozel Finans
Girigimi (Private Finance Initiative/ PFI)", "Kamu Ozel isbirlikleri" yaratmanin bir
yolu olarak kullaniimaktadir (Kashef, 2011). PFI modelinde 6zel sirketler, kamusal
altyapi projeleri igin ana finansman kaynagi olmaktadir ve kamu kurumu, 6zel
sektoérden belirlenen bir tarife Gzerinden istedigi verimi elde etmek igin bir hizmet
satin almaktadir (Akbiyikli, 2012). PFI modeli Birlesik Krallik'ta yapim sektoru
yatinm konularina tesvik etmek ve hukuki olarak ortak yatirimlarin
gergeklestirilebilmesine olanak saglamak amaciyla ortaya gikmistir. KOi ve PFI
arasindaki temel fark, bu modellerin finanse edilme seklidir. PFI modelinde 6zel
sektor tarafindan saglanan bor¢ ve 6zkaynak, projenin yatirnm maliyetlerini
ddemek icin kullaniimaktadir. Ancak yapiya bagll olarak, KOi modelinde ise
projenin yatinm maliyetleri kamu kurumunun finansmanini da igerebilir (Norton
Rose Fulbright, 2020).



Kamu yatirimlarinda 6zel sektér finansmaninin kullaniimasi “proje finansmani”
kavraminin gelismesine neden olmustur. Uluslararasi Proje Finansmani Birligi
(International Project Finance Association, IPFA, 2013) tarafindan proje
finansmani, “projenin finansmani i¢gin  kullanilan proje borcunun ve
6zkaynaklarinin geri 6demesiz veya sinirli riicu mali yapiya dayall uzun vadeli
altyapi, endustriyel projeler ve kamu hizmetlerinin finansmani” olarak
tanimlanmaktadir (International Project Finance Association, IPFA, 2013). Proje
finansmani sistemi; dlinya genelinde uzun yillardan beri blylk o6lcekli projelerin
yapiminda, Ulkemizde de siklikla YID modeli kapsaminda gerceklestirilen
projelerde kullaniimaktadir. Proje finansmaninda, yetki veren bir kurulus, tipik
olarak, uzun vadeli bir sézlesme yapti§! bir proje sirketinden veya Ozel Amacl
Kurulustan (OAK) gelecekteki bir mal veya hizmet akisini satin almayi taahhiit
eder. OAK genellikle sézlesmenin sonunda sonlandirilir. OAK, ayni zamanda,
o0zkaynagin planlanan sermaye harcamasinin nispeten kuguk bir bolimuanu temsil
ettigi yuksek kaldirag oranina sahip bir firmadir. Projenin hissedarlari veya
yatirimcilari, salt finansal yatirrmcilarin yani sira ingaat firmalari gibi projenin
tesliminde yer alacak firmalari da igerebilmektedir (Blanc-Brude ve Makovsek,
2013). Proje finansmani, kurumsal finansmandan farkli olarak yalnizca projenin
yarattigl nakit akisindan saglanacak olan kredilendirmeye dayali olan ve uzun
vadeli bir bor¢ finansmani saglama yontemidir. 'Proje finansmant', 'projelerin
finansman edilmesi' ile ayni sey demek degildir. Clnkl projeler birgok farkh

sekilde finanse edilebilir (Yescombe, 2014).
Proje finansmaninin 6ézellikleri su sekildedir:

- Projeler genellikle uzun bir yapim stresi gerektiren blyUk altyapi projeleridir.
Bu nedenle, finansman suresi uzun olmaktadir (genellikle 15-25 yil).

- Borg veren kurumlar, verdikleri borcu projenin isletme asamasindan elde
edilecek nakit akisina glvenerek verirler. Bu nedenle, borg veren kurumlar
projeden saglanacak nakit akisi tahminlerinin gercekci olarak yapiimasiyla
ve soOzlesmede risklerin ilgili taraflara nasil  paylastiridigiyla
ilgilenmektedirler.

- Projenin yasal ve ekonomik olarak kendi kendine yetebilmesi gerekmektedir
ve proje icin olan 6zel amach bir proje sirketi (genellikle bir limited sirket)
kurulur.

- YuUksek bir bor¢ / 6zkaynak (kaldirag) orani vardir. Proje finansmani igin

alinan bor¢ bir proje icin saglanan 6zkaynak miktarinin %70-90'I kadar



olabilir. Yiksek kaldirag orani, proje sirketinin masraflarini azaltir ve
dolayisiyla projenin genel finansman maliyetini dtsardr.

- Proje sirketinin fiziksel varliklarinin degeri, sirketin temerride dismesi
halinde alinan borcun degerinden ¢cok daha az olacaktir. Boyle bir durumda
kamu altyapisini iceren projeler zaten satilamayacaktir.

- Proje sirketindeki yatirrmcilarin proje finansmani borcu i¢in herhangi bir
garantileri bulunmamaktadir. Buna bilango disi hesap, yani teminatsiz borg
denmektedir. Bilango disi hesap genellikle gayrimenkul olan bir teminat ile
glvence altina alinan, ancak borglu tarafin kisisel olarak bor¢tan sorumlu
olmadigi bir borg tartdur. Eger borclu taraf temerriide diserse, borg veren
kurum verilen teminatlarin kontrolini eline alma ve satma hakkina sahip
olur. Ancak alinan teminatin degeri borgtan daha az ise, borg¢ veren kurum
borclu taraftan aradaki farki talep edemez. Yani geri kazanimi sadece

teminatin degeri ile sinirhdir.

Proje finansmaninda projenin sermayesini olusturan 2 ana kaynak vardir.
Bunlardan biri proje sirketi ortaklari tarafindan saglanan ézkaynak, digeri ise borg
veren kuruluslardan saglanan proje finansmanina dayali borgtur. Proje
finansmani borcu, projenin isletme asamasindaki nakit akisindan saglanan gelire
baghdir. Bu nedenle, projenin basarisi isletme asamasinda tahmin edilen piyasa
talebine ulagiimasiyla dogrudan baglantilidir (Yescombe, 2014). Proje finansmani
ile gerceklestirilen projelerin basarisi ayrica, bir projenin yapim asamasindaki
maliyetlerin  ve igletme asamasindaki gelir risklerinin  ayrintih  bir

degerlendirmesine ve bu risklerin uygun tarafa paylastiriimasiyla da iligkilidir.

Proje finansmanin en buylUk avantaji yatirrmci girketin ¢ok fazla miktarda
O6zkaynak kullanmamasindan 6tirt bilangosuna yik gelmemis olmasi ve sahip
oldugu finansal kaynagdi bagska yatinmlar igin kullanabilmesidir. Ayrica proje
finansmani bilango digi hesap tutma, borglanma ve vergi konularinda da

yatirimcilara kolaylik saglar (Yescombe, 2014).
Kurumsal finansmanda ise:

- Borg, bir sirketin bilangosuna, gecmis nakit akisi kayitlarina ve kar kaydi
verilerine gore finansal tahminlere bakilarak verilir.

- Glvence olarak belirli bir projeden elde edilecek sinirli bir nakit akisi yerine,
bor¢ alan sirketin tim nakit akislarina bakilir. Bu nedenle, s6z konusu proje

basarisiz olsa bile, bor¢ veren kurumlarin geri 6deme beklentisi vardir.
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- Sirkete verilen borg belirsiz bir stre igin verildigi icin krediler yenilenmeye
devam edebilir ve dolayisiyla uzun vadeli bor¢ verilmesi
gerekmeyebilmektedir.

- Guvence olarak bor¢ alan girketin fiziksel varliklari (ofisleri, fabrikalari vb.)
bor¢ veren kurumlar tarafindan teminat altina alinabilir. Boylece, borg geri
0denmezse, bu varliklar borcun geri ddenmesine yardimci olmak igin

satilabilir.

Tarihsel olarak, proje finansmani, dogal gaz boru hatlari veya kémur terminalleri
gibi 6zel projeleri gerceklestirmek icin kullaniimistir. Proje finansmaninin bu
kullanimi1 dnemini korusa da, su anda esas olarak kamu altyapisini saglamak igin
kullaniimaktadir. Gergekten de, ilgili altyapi kamu ise, yani bir kamu sektori satin
alma surecinin ve kamu politikasinin eslestiriimesinin amaci ise, proje finansmani,
kamu-6zel sektor isbirliklerinin (KOI) olusturulmasina izin verir (Blanc-Brude ve
Makovsek, 2013). Proje finansmani sbézlesmeleri proje tirine goére farklilik
gOsterebilmektedir. Proje finansmani sdzlesmeleri Ui¢ ¢esit olabilmektedir. Bunlar;
proje tarafindan Uretilen riin icin yapilan 'Alim Sézlesmesi’; ingiltere’de siklikla
kullanilan ve hidkimetin projeyi kullanima hazir hale getirmesi igin bir proje
sirketine 6deme yaptigi, ‘Kullanilabilirlige Dayali Sézlesme’, ve proje sirketine
projeyi insa etme ve sonrasinda projeden gelir elde etme hakki veren ‘imtiyaz
Sozlesmeleri’ dir (Yescombe, 2014).

Alim Soézlesmesi: Alim sézlesmeleri genellikle projenin bir Gran ortaya ¢ikardigi
Uretim tesislerinin yapiminda kullanilir. Bu tir anlagsmalar, igveren tarafin (érnegin
enerji alicisi) gerekli Grinudn glvenli bir sekilde tedarik edilmesini ve proje sirketine
artnlerini 6nceden kararlastirilmig bir sekilde satma olanagi saglar. Termik ener;ji
Uretim santralleri, elektrik Uretim santralleri, su aritma tesisleri, kanalizasyon
tesisleri, atik yakma tesisleri ve dogal gaz terminalleri Uretim tesisleri alim

sozlesmesi ile gerceklestirilen projelere érnektir (Yescombe, 2014).

Kullanilabilirlige Dayali Sézlesme (Availability-based): Kullanilabilirlige dayali bir
sb6zlesmede igveren taraf proje sirketine ddeme yapmaktadir. Kullanilabilirlige
Dayali Sézlesmeler genellikle PFI modeliyle okullar, hastaneler, hapishaneler,
sosyal konutlar veya devlet daireleri gibi kamu sektort binalarinin yapildigi
projelerde kullanilabilir. Turkiye'de pek yaygin olmasa da PFI modeli hukimetin
Ozel sektore 6deme yaptigi tunel, kopru, demiryolu gibi ulagtirma projelerinde de

kullanilabilmektedir.
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imtiyaz Sézlesmesi: imtiyaz sdzlesmeleri, bir proje sirketi ile bir kamu kurulugu
arasinda, bir kamu altyapisi projesini gerceklestirmek icin yapilir. Bu
sdzlesmelerde proje sirketi projeyi tasarlar, insa eder, finanse eder ve karsiliginda
projeyi belirli siire boyunca isletme hakkina sahip olup gecis Ucretleri ile kar
saglar. imtiyaz sdzlesmelerinde projenin miilkiyeti kamu sektoriinde kalir ve proje
sirketi, imtiyaz s6zlesmesi siresi boyunca projeyi kullanmak i¢in ya bir lisans
sahibi olur ya da ilgili kamu kurumuna kira 6demesi yapar. Belirlenen isletme
siiresinin sonunda ise tesis ilgili idareye devredilir. imtiyaz sézlesmeleri genellikle
Ucretli yol, képrd, tinel, ulasim sistemi érnegi olarak demiryolu, metro, liman ve

havalimani gibi ulastirma projelerinde kullaniimaktadir.

Bu arastirmanin odak noktasinin YiD modeliyle gerceklestirilen ulastirma projeleri
olmasindan 6tir( arastirmanin bir sonraki béliimiinde yapilan YiD modeli ile ilgili

incelemeler ulastirma projeleri ve imtiyaz s6zlesmeleri esas alinarak yapilmistir.

2.2 Yap iglet Devret (YID) Modelinin Yapisi

2.2.1 Yap iglet devret (YiD) modelinin tanimi

YiD modelinin tanimi, 13/6/1994 tarih ve 21959 sayili Resmi Gazete‘de
yayimlanan 3996 numarali kanunun 3'iincii maddesinin (a) bendinde gére: “lleri
teknoloji ve yliksek maddi kaynak ihtiyaci duyulan projelerin gerceklestiriimesinde
kullaniimak lizere geligtirilen 6zel bir finansman modeli olup, yatirrm bedelinin
(elde edilecek kar dahil) sermaye girketine veya yabanci sirkete, sirketin isletme
siresi igerisinde Urettigi mal veya hizmetin idare veya hizmetten yararlananlarca
satin alinmasi suretiyle édenmesini ifade eder.” seklinde yapilmistir (Resmi
Gazete, 1994).

Algarni ve dig. (2007), YID modelini 6zel sirketlerden olugan bir proje sirketinin,
belirli bir imtiyaz sdresi boyunca bir kamu projesinin tasarimini, ingasini,
finansmanini ve bakimini tstlendigi ve isletme asamasinin sonunda miuilkiyeti ilgili

kamu kurumuna devrettigi bir finansman sistemi olarak tanimlamislardir.

Bagka bir yazara gére ise YID modeli, hilkkiimet tarafindan secilmis 6zel bir sirketin
kamusal bir projenin gerceklestirimesi icin finansman saglayarak, belirlenen
sozlesme sartlarina uygun bir sekilde projenin yapimini Ustlenmesi, tesisin
isletmesini devralmasi, isletmeden kér payi saglamasi ve daha sonra tesisi ilgili
kamu kurumuna, duzgin isleyen bir sekilde, borg¢larindan arinmis olarak

devretmesine olanak saglayan bir model olarak tanimlanmigtir (Yerlikaya, 2002).
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Ozetle YID modeli, lilkelerin kendi kaynaklariyla gergeklestiremedikleri altyapi ve
ulastirma projeleri gibi blyUk dlgekli kamusal yatirimlarin yapiminda kullandiklari

alternatif bir finansman modelidir.

YiD modeliyle yapilan projelerde sdzlesme, hiikiimet ya da kamu kurumu ile yerli
ya da yabanci 6zel firmalardan olugan bir proje sirketi arasinda yapilir. YiD
modelinde proje sirketi cogu maliyeti kargilar ve tesisin yapim isini Gstlenir. Bunun
karsiliginda ise proje sirketi yapimini Ustlendigi tesisin s6zlesmede belirtilen stre
boyunca isletme hakkina sahip olur (Kaya, 2010). isletme haklarinin belirli bir siire
Ozel sirketlere verilmesinin sebebi, 6zel sirketlerin yatirdigi sermayenin amorti
edilmesinden daha sonra kar elde etmelerini saglamaktir (Duran, 1991). Onceden
belirlenmis bir isletme déneminin sonunda ise proje sirketi tesisi tam guicle isleyen,
bakimi yapilmis, masrafsiz ve borglarindan arinmis bir sekilde, ilgili kamu

kurumuna devretmekle yukiumludur. (Devlet Planlama Tegkilati, DPT, 2006).

2.2.2 Yap iglet devret (YiD) modelinin isleyisi ve dzellikleri

YiD modeli 3 asamadan olusmaktadir. Birinci asamada, proje sirketi finansman
saglar, yapim suresince olusabilecek riskleri Ustlenir ve sdézlesmede belirlenen
siire igerisinde projeyi tamamlar. ikinci asamada yapimi tamamlanan tesisin
isletme hakki, s6zlesmede belirtilen slire boyunca proje sirketine verilir. Bu stre
imtiyaz siresi olarak adlandirilir. YiD modeli kapsaminda ge¢miste, 99 yil isletme
hakki verilmis sdzlesmelerin érnekleri vardir, ancak mevzuat bu sireyi 49 yil ile
sinirlandirmistir (World Bank, 2020). Iisletme siiresinin belirlenen siire boyunca
proje sirketine verilmesi yatirnmcilarin borg¢larini amorti etmelerini saglamaktadir
ve amorti suresinden sonra elde edecekleri kar pay! yatirrmcilarin projeye olan
ilgisini belirlemektedir (Kagka, 2019).

YiD projelerinde isletme asamasindan elde edilecek olan kar pay piyasa talebi ile
dogrudan alakalidir. Tahmin edilen piyasa talebinin yakalanmasindaki 6nemli
faktorlerden biri de projenin Urettigi ve satin alinacak mal veya hizmetin bedelidir.
YiD projelerinde proje igin belirlenen satin alma bedeli, beklenen piyasa talebinin
yakalamasinda dnemli rol oynamaktadir. Ayrica bu bedelin belirlenmesi, projenin
finansal fizibilitesinin de belirlenmesinde temel faktorlerden biridir (Xu ve dig.,
2012). Belirlenen satin alma bedeliyle isletme asamasindan elde edilen gelirler,
isletme ve bakim maliyetlerini, bor¢ sermayesinin geri 6denmesini, finansman
maliyetlerini ve proje sirketinin hissedarlari igin temetti 6demelerini kapsayacak
sekilde tasarlanmalidir (World Bank, 2020).
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Eger bir YiD projesi, makul bir getiri saglamiyorsa finansal olarak avantajli degildir.
Projenin Urettigi ve satin alinacak mal veya hizmetin bedelinin belirlenmesi zor bir
suregtir, cinkl kamu kurumu ve proje sirketinin, ¢ikarlari ve beklentileri kismen
birbiri ile g¢elismektedir. YID modelinde proje sirketi, projenin masraflarini
karsilamaya ve kér etmeye dayali bir fiyat belirlenmesini isterken, kamu kurumu
ise halkin Gzerine yuk olugturmayacak bir miktar belirlemeyi istemektedir. Ayrica
Ozellikle “greenfield” olarak adlandirilan sifirdan tasarlanan projelerde talep
dengesinin tam olarak tahmin edilememesi de bu bedelin belirlenmesini
zorlastiran bir diger etkendir. Bu belirsizligi ortadan kaldirmak icin kamu kurumu
tarafindan proje sirketine piyasa talebi garantisi de verilebilmektedir. Ancak talep
garantisinin  verildigi sdzlesmelerde talebin, beklenenin altinda kalmasi
durumunda kamu kurumu proje sirketine 6deme yapmakla yukimludur. Tam tersi
bir durumda yani talebin, beklenenden fazla olmasi durumunda ise elde edilen
gelir proje sirketi tarafindan kamu kurumuna aktariimalidir (Tavakoli ve Nourzad,
2020).

YiD modelinin {ciincii asamasi olarak, sézlesmede belirtilen isletme siresinin
sona ermesi ile birlikte, proje bor¢larindan arinmis ve taahhitsiz olarak, bakimi
yapilmig, isler ve kullanilabilir durumda bedelsiz olarak ilgili kamu kurumuna

devredilmelidir.
Akilli (2013)'ya gére YiD modelinin genel ézellikleri su sekilde 6zetlenebilir:

- Kamu igin yapilacak olan yatirimlar 6zel sektdrin katkisiyla yapilir ve
sonrasinda belirlenen proje sirketi tarafindan isletilir.

- Projelerde bir taraf kamu kurumu diger taraf da genellikle uluslararasi
sirketlerin de yer alabildigi bir proje sirketidir.

- Yatirnmi gergeklestirecek sirketlerin s6z konusu proje igin ayri bir sirket
kurma zorunlulugu vardir.

- Projenin finansmaninda kullanilan kredilerin 6zel sirketler igin geri 6demesi
konusunda herhangi bir sinirlama yapiimamaktadir.

- Uretilen mal ve hizmetler icin devlet tarafindan satin alma veya dédeme

garantisi verilebilir.

YiD modeli yalnizca yeni yatirimlara finansman saglamak igin degil, ayni zamanda
yapimina finansman eksigi sebebiyle ya da bagka bir sebepten 6turi devam
edilemeyen projeleri devam ettirmek ya da eski teknoloji ile yapiimig projeleri yeni

teknolojiyle tekrardan yapmak igin de kullanilabilmektedir (Kaska, 2019). Ayrica
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YiD projelerinin yapimi, her tiirlii sabotaja karsi devlet giivencesi altindadir ve YiD

yatirimlarinin her agsamasi devlet tarafindan denetlenmektedir.

Birgok hukiumet altyapi projelerinin gogunu 6zel finansman yoluyla insa etmek
istese de, tum projeler YID modelinin kullanimina uygun degildir. Bir YiD
anlasmasi i¢in uygun olan projeler asagidaki 6zelliklere sahip olmalidir (Dey ve
Ogunlana, 2004):

- Projenin bulundugu Ulke istikrarli bir siyasi sisteme sahip olmalidir.

- Projenin bulundugu ulke istikrarli bir ekonomik piyasaya sahip olmaldir.

- Ulkedeki hukuk sistem makul olmalidir.

- Kargllasilabilecek olasi déviz kuru riski dngdrtlebilir olmalidir.

- Projenin kendisi kamu yararina olmalidir ve hiikiimet projeye destek
vermelidir.

- Projenin sunacagi hizmet i¢in beklenen uzun vadeli bir talep olmalidir.

- Projeden elde edilen kar payi yatirrmcilar igin cazip olmaldir.

- Projeden elde edilecek nakit akisi borg veren kurumlar icin cazip olmalidir.

- Projeden 6turd ortaya ¢ikabilecek risk senaryolari 6ngorulebilir olmalidir.
2.2.3 Yap islet devret (YiD) modelinde taraflar

YiD modeliyle gergeklestirilen projeler bir tarafin kamu kurumu diger tarafin ise bir
proje sirketi oldugu bir sézlesme ¢ercevesinde yurutallr (Sevil ve Basar, 1999).
Ancak bir YID sdzlesmesinde kamu kurumu ve proje sirketi disinda da birgok farkli
taraf bulunmaktadir. Bu taraflar bor¢ veren kurumlar, yatirnmcilar, alt ytkleniciler,
tedarikgiler ve igletmeciler seklinde olabilmektedir. Proje sirketi ve bu taraflar
arasinda birbirinden bagimsiz olarak yapilan sézlesmeler vardir. Taraflar karsilikli
olarak bu sozlesmelerde belirtilen sorumluluklari yerine getirmekle yakumladar.

Sekil 2.1, YID modeli igin tipik bir organizasyon yapisini gdstermektedir.

YiD modeliyle gergeklestirilen projelerde kamu kurumunun ve proje sirketinin
amaglari ve ¢ikarlari birbirinden ¢ok farkhdir. Proje sirketini olusturan 6zel sirketler
projenin karhhg: ile ilgilenirken, kamu kurumu ise projenin kamu yararina
olmasiyla ilgilenmektedir. (Song ve dig., 2012; Song ve dig., 2016; Wang ve dig.,
2018).
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Kamu Kurumu

imtiyaz Sézlesmesi

Yatinmcilar Devlet Borg Veren
yardimlari Kurumlar

Hissedar Sozlesmesi Oz kaynak Borg
\ / Borg Sozlesmesi

Kar pay! Borg geri 6demesi
Uriin tedarigi Kullanim ticreti
Tedarikgiler — A oo .| e— .
¢ Proje Sirketi Proje Kullanicilan
Tedarik Sézlesmesi ‘— ="
Urlin (creti Proje kullanim hakki
Yapim hizmetleri / Yapim Tasidin isletme gelirleri
isleri isletmesi
Alt Yiikleniciler isletmeciler
Yapim Sézlesmesi isletim/Bakim Sézlesmesi

Sekil 2.1: YID modeli taraflari ve sézlesmeler (Yescombe, 2014)

2.2.3.1 Kamu kurumu

YiD projelerinde igveren taraf yani projenin sorumlusu olan kamu kurumu
genellikle hikimete bagl bir kamu kurumudur. Bu kamu kurumu herhangi bir
kamusal birim (saglik bakanhgi, devlet karayollari igletmesi vb.) olabilmektedir.
ilgili kamu kurumu, YID projelerinin kapsamini belirler, yasal ve idari onaylarla
yatinmcilara YIiD projesinin teklifini sunar, tesisin calisma kosullarini ve
sdzlesmenin sartlarini belirler, proje sirketi ile imtiyaz s6zlesmesini imzalar ve

projeyi baslatir (Durucasu ve Acar, 2015).

ilgili kamu kurumu projenin ihalesini proje sirketine verirken agagidaki maddeleri
dikkate almahdir (Kaya, 2010):

- Ihaleye teklif veren tim sirketleri tespit etmek,

- Gerekli risk analizi ve degerlendirmeleri yapmak,

- Proje sirketine aktarilacak riskleri belirlemek,

- Gerekli piyasa talebi tahminlerini yapmak, maliyet-fayda analizleri yapmak
ve bu analizlerin gercekgi olmasini saglamak,

- Ingaat, isletme ve devir teslim sartlarini belirlerken kamu yararlarini
gbzetmek.

YiD modeliyle uygulanan projelerde, kamu kurumu ihale siirecinde genellikle en

kisa suirede en uygun yapim tcretini ve en kisa imtiyaz suresini teklif eden firmayi

seger. Cunku projenin temel amaci minimum maliyetle maksimum kalitede

yapilmasidir. Ornegin, YiD modeliyle gergeklestirilen bir képri projesinin ihalesi,
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arag basina kopru Ucreti icin minimum fiyati veren proje sirketinin daha avantajl

oldugu sdylenebilir (Kaya, 2010).

Kamu kurumunun bir YiD anlagsmasindan beklentileri su sekildedir (Saltas Akga,
2013):

- Yatirim ve yatirim finansmaninin kamu butgesi disinda saglanmasi

- Yasal gorevlerin yerine getiriimesinde kolaylik saglanmasi

- Isletme maliyetlerinin en aza indiriimesi

- Yatinmcilar tarafindan daha fazla 6zkaynak kullaniimasi

- Kamunun Uzerine olusacak finansal maliyetlerin dusUridlmesi

- Yapimi gergeklestirilen tesisin dizenli olarak bakiminin yapilmasi

- Yapimi gerceklestirilen tesis sayesinde yeni yatirim ihtiyaclarinin azaltiimasi
- Proje sirketinin teknolojik imkanlarindan ve projeyi tamamlama hizindan

yararlanmak
2.2.3.2 Yatirnmcilar

Yatirimcilar genellikle belirlenen sdzlesme siiresi icinde YiD projesinin tasarimini,
yapimini, igletmesini ve bakim masraflarini kendi finansal kaynaklariyla Gstlenen
ve projeye onculik eden Ozel girketlerdir. Yatinmcilar, yapim ve muhendislik
sirketleri ya da isletme ve bakim sirketlerinden olusabilir. Yatirimei sirketler, YiD
projesini gergeklestirmek igin kendi sirketlerinden ayri bir sirket olarak bir proje

sirketi kurarlar (Durucasu ve Acar, 2015).

2.2.3.3 Proje sirketi

YiD projesini gerceklestirmek (izere proje sirketi kurulduktan sonra bu sirket
projenin yatirnmcisi haline donusur (Firat Kalkinma Ajansi, t.y.). Proje sirketi 6zel
amagli bir isletmedir, hissedarlari genellikle yapim ve/veya igletme tecribesi olan
ve yuksek satin alma kapasiteleri olan sirketlerden olusur. Proje sirketi, projeyi
finanse eder, tasarlar, projenin yapimini Ustlenir ve sdzlesme suresi boyunca

isletir. Daha sonra bu tesisi kamuya devreder.

Yatinmci girketler proje sirketi ile hissedar so6zlesmesi imzalar. Hissedar
sozlesmesi ile yatinmcilarin mulkiyeti ve yatirnmcilarin 6zkaynak katkilarina gore
aralarindaki kar paylagimi oranlari belirlenir. Ayrica istege bagli olarak kamu
kurumu da sinirli bir sermaye payi ile proje sirketine ortak olma hakkina sahiptir.
(Durucasu ve Acar, 2015). Ornegin Sanliurfa’daki Birecik Baraji ve Hidroelektrik
Santrali Projesi’nde Tiirkiye Elektrik Uretim-iletim A.S. (TEAS), proje sirketinde
%30 hisseye sahip olmustur (Propersi ve Glndes, 2006).
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Proje sirketleri konsorsiyum ya da ortak girisim sirketi seklinde olabilmektedir.
Proje sirketleri yerli ve yabanci 6zel sirketler tarafindan kurulan ¢ok uluslu yapilar
seklinde olabilmektedir. Yabanci sirketlerin ev sahibi Ulkedeki yerli sirketlerle
¢alismasi onlara birgok avantaji saglar. Cunkl yabanci firmalar ev sahibi Ulkenin
yasal dluzenlemelerine, uygulamalarina, mevzuatlarina, burokratik yapilarina,
denetim sistemine ve Ulkenin ig atmosferi gibi konulara hakim degildir ve yerel bir

firma ile calismak islerini kolaylastirmaktadir (Firat Kalkinma Ajansi, t.y.).

Ayrica YiD modelinde baslangictan itibaren bir gelir akisi olmadidi igin proje
sirketinin baska faaliyetlerde bulunmasi yasaktir. Proje sirketi hikimetin izni

olmadan uretim iznini baska bir sirkete devredemez.

YiD modeliyle uygulanan projeler genellikle kamu kurumunun kendi kaynaklari ile
uzun bir sure icinde gercgeklestirilebiliyorken 6zel sirketlerden olusan proje sirketi
bunlari nispeten daha kisa bir sure icerisinde gergeklestirebilmektedir. Ancak
proje sirketi isleri belirtilen tarihte bitiremezse, kamu kurumu gecikme cezasi talep
etme hakkina sahiptir (Kaya, 2010). Dolayisiyla, borglarin ve faizlerin geri
6demeleri de ayni zamanda baslatilacagdi i¢in, proje sirketi her giin gecikerek para
kaybedecektir (Galipogullari, 2007).

YiD modelinde temelde proje sirketinden beklenenler su sekildedir:

- Tum yatirimi proje finansmani ile gergeklestirmek

- Tesisi igsletmek ve tesisin harcamalarini yonetmek

- Kredi alinmigsa bunun geri 6demesini saglamak

- Projeden saglanan nakit akigi ile kendi sermayesini yeniden kazanmak

- Onceden belirlenmis bir isletme siresinin sonunda tesisi ilgili kamu
kurumuna devretmek

Proje yatinnmcilarinin ya da proje sirketinin bir YiD anlasmasindan beklentileri su

sekildedir (Saltas Akga, 2013):

- Kar elde etmek (kér elde etmeyen 6zel sirketler islerini devam ettiremez)
- Kamu kurumu ve projeyi kullanan taraflar agisindan kullanici memnuniyetinin
saglanmasi

- is hacminin arttirmak ve devamlihgi saglamak
2.2.3.4 Borg veren kurumlar

YiD modelinde projenin sermayesini olusturan 2 ana unsur oldugundan
bahsedilmisti. Bunlardan biri proje sirketi ortaklari tarafindan saglanan 6zkaynak,
digeri ise bor¢ veren kurumlar tarafindan saglanan proje finansmanina dayali

borctur. Borg veren kurumlar, ticari bankalar, kurumsal yatirimcilar ve leasing
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sirketleri seklinde olabilmektedir. Bor¢ veren kurumlar yabanci kaynakli da
olabilmektedir. Buna drnek olarak, Asya Gelistirme Bankasi, Dinya Bankasi ve
Uluslararasi Para Fonu gibi kurumlar érnek verilebilir. YID projesinin finansmani
icin borg veren kurumlar bir ve ya birden fazla olabilir. Bor¢ veren kurum ile proje
sirketi arasinda borg sbdzlesmesi imzalanir ve proje finansmani bu sekilde
saglanmis olur. Bor¢ sézlesmesinde; bor¢ miktari, bor¢ geri 6deme orani, borg
geri ddeme programi ve borg indirgeme plani sartlari belirlenir (Durucasu ve Acar,
2015).

Bir YID projesini gerceklestirmek icin gereken finansmanin biiyiik bir kismi, borg
veren kurumlardan alinan borg ile saglanir. Proje igin saglanan borg toplam proje
maliyetinin % 70 ile %90’ kadar olabilmektedir. YUksek kaldirag orani proje sirketi
acisindan proje maliyetini dusurmektedir ancak borg veren kurumlar agisindan
yiiksek risk anlamina gelmektedir. YiD modeliyle gergeklestirilen projelerin klasik
yontemle gercgeklestirilen projelere gore en buyuk farki verilen borcun projenin
isletme asamasindan elde edilecek nakit akisina gore verilmesidir. Cunku verilen
bor¢ projenin isletim asamasindan elde edilecek gelirle 6denmektedir. Dolayisiyla
bor¢ veren kurumlar icin borg verirken dikkat edilen en dnemli faktér projenin
tahmin edilen igletme gelirine ulasmasiyla ilgilidir. Bu sebeple, bor¢ veren
kurumlar tahmin edilen piyasa talebine ulagsamayacak projeler igin borg vermeye

pek istekli olmamaktadirlar.

Ayrica borg veren kurumlar bor¢ vermeden dnce projenin fizibilite hesaplari ile
oldukga fazla ilgilenirler. Bu sebepten borg veren kurumlar, yatirimcilarin
danismanlarinin yaptigi galismaya paralel olarak kendi danismanlariyla projenin
kredi vermeye uygun olup olmadigini degerlendirmek igin bir durum

degerlendirmesi yaparlar.
Durum degerlendirmesinde baz alinan hususlar su sekildedir (Yescombe, 2014):

- Proje sahasinin uygunlugu

- Proje teknolojisi ve tasarimi

- Proje sirketinin deneyimi ve proje i¢in uygunlugu

- Ingaat s6zlesmesinin teknik 6zellikleri

- ingaat maliyetlerinin tahminleri

- Ingaat programi

- Yapim ve igsletme izinlerinin alinmig olmasi (CED raporu dahil)

- Proje s6zlesmesinin teknik acidan tamamlanmis olmasi
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- Proje sirketinin ybnetim yapisinin ve personelinin yapim ve igletme igin
uygunlugu

- Projenin igletiimesinde herhangi bir teknik sorun veya risk olusma olasiligi

- isletme tahminlerinin iyi yapilmasi (piyasa talebi gibi)

- isletme ve bakim maliyetlerinin tahminlerinin iyi yapiimis olmasi

Fizibilite ¢alismasinin haricinde bor¢ veren kurumlar ile proje sirketi arasindaki

kredi geri 6demeleri, genel finansman planina uygun kredi ylzdesi, faiz orani,

bankalardan ve yatirrmcilardan gelen kredilerde gecikme oldugunda likidite, borg

verenlerin ve borglularin glvenilirligi ve borg itfa gizelgesinin glvenligi agisindan

iyi analiz edilmelidir (Lam ve Chow, 1999). Ancak bor¢ veren kurumlarin YiD

modeliyle gerceklestirilecek bir projeden en buylk beklentileri projenin tahmin

edilen piyasa talebine ulasmasi ve akabinde tahmin edilen isletme gelirine

ulasmasidir.

2.2.4.5 Hizmet alicisi (proje kullanicilar)

Proje kullanicilari kamusal bir projeden mumkun oldugu kadar dusuk bir Ucrete
maksimum kalitede hizmet almayi beklemektedirler.

Proje kullanicilarinin bir YiD projesinden beklentileri asagidaki gibidir (Saltas
Akga, 2013):

- Belirlenen kullanim UGcretlerinin makul olmasi
- Hizmetin dlzgun bir sekilde alinabilmesi

- Hizmetin sturekli olmasi

- Hizmet kalitesinin arttirilmasi

- Cevrenin ve halk sagliginin korunmasi
2.3 Yap iglet Devret (YiD) Modelinin Tarihsel Geligimi

2.3.1 Diinya tarihinde yap islet devret (YiD) modelinin geligimi

Yapilan aragtirmalara bakildiginda kamusal projelerin ve altyap! projelerinin
yapimi ve igletmesinde 6zel sektdére pay verilmesi eski tarihlere kadar
uzanmaktadir. imtiyaz modeli ilk defa 1600’10 yillarda, Fransa’da, kanal ve
koprilerin merkezi veya yerel yonetimler tarafindan 6zel sirketlere yaptiriimasi ve
bu yatirimlarin 6zel girketler tarafindan belirli bir sire boyunca isletildikten sonra
kamuya devredilmesiyle ortaya ¢cikmistir (Saltas Akca, 2013). 1782 yilinda Paris’in
icme suyu dagitimi iginin ‘Perier Kardesler'e verilmesi ornegi bilinen ilk kayitli
imtiyaz olarak kabul edilmektedir. Ancak proje Fransiz ihtilali sebebiyle kesintiye
ugramistir ve uygulanamamistir. Fransa’nin ardindan italya, Almanya, Belgika ve
ispanya’da da 6zel sektdr tarafindan yapilan bazi kamu hizmeti tesislerini
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orneklerine rastlanmistir.  1800’lerde ve sonrasinda Ozellikle Batrdaki
sanayilesme ve sehirlesme sonucu blyuk altyapi projelerine olan ihtiyag artmis
ve hukimetin Gzerindeki finansal yuku hafifletmek amaciyla altyapi projeleri 6zel

sektorin katihmiyla gergeklestiriimeye baslanmistir (Glnaydin, 2015).

Siiveys Kanali, YID modeliyle gerceklestirilen diinyadaki ilk biyiik uluslararasi
yatirim olarak kabul edilmektedir (Firat Kalkinma Ajansi, t.y.). Yapimi 1859 yilinda
baslayan kanalin finansal destedi Avrupa ve Misir tarafindan saglanmistir.
Kanalin yapimi 1859da baslamistir. Fransa, ingiltere ve Avusturya’nin
olusturdugu proje sirketi, Misir Hikimetinden, 99 yillik isletme imtiyazini almis ve
10 yil sonra Slveys Kanali %125’lik bir maliyet artisiyla 18 milyon sterlinlik
harcama ile kullanima acimistir (Levy, 1996). Avrupa’da ve Akdeniz'de
gerceklestirilen dnceki uygulamalar YID modelinin temelini olusturmaktadir.
Ancak modern anlamda YID modeli ilk kez 1970'li yillarda Amerika Birlesik
Devletlerinde 06zel elektrik santrali projelerinin  yapiminda kullaniimaya
baslanmistir. Rekabeti azaltmasi ve buyuk yatirimlari gergeklestirmeye imkan
vermesi sebepleriyle "¢ok uluslu" sirketler tarafindan benimsenen ve uygulanan
YiD Modeli, Uzak Dogu ve Latin Amerika’daki altyapi projelerinin yapiminda da
yaygin olarak kullaniimaya baglanmigtir (Arioglu ve Arioglu, 1996).

1970’lere gelindiginde YiD modeli Avrupa’da pek ragbet gdérmemistir. Bunun
sebebi ortaya ¢ikan savaslardan 6turt 6zel sektérin ekonomik anlamda sikinti
yasamasi ve kamu hizmetlerinin merkezi otoriteye bagli olmasi gerektigi
dusuncesinin yayginlagsmasi olmustur. Dolayisiyla yatirimlar kamu kaynaklariyla

gerceklestiriimeye devam etmistir (Pekguigli Karabulut, 2005).

1970’li yillarin sonlarinda ise, 6zellikle bati Avrupa ulkeleri, Kuzey Amerika,
Japonya ve Avustralya gibi endustriyel anlamda gelismis olan ulkelerde, gelisme
hizi karsisinda mevcut altyapi yatirimlari yetersiz kalmaya baglamis ve yasl
nufusun da artmasiyla birlikte saghk ve bakim hizmetine olan ihtiyag artmaya
baslamistir. Bu dénemde, benzer sekilde Malezya, Hong Kong, Tayvan, Meksika
ve Guney Afrika gibi endustriyel olarak gelismekte olan Ulkelerde de hizli nufus
artisi nedeniyle mevcut altyapr yatirnmlari yetersiz kalmaya baglamistir.
Enduistriyellesme, nlfus artigi ve kuresellesmenin etkisiyle serbest piyasa
ekonomisi 6nem kazanmig, devletcilik ilkesinden uzaklasilip 06zellestirme
yayginlasmis ve YID modeli bu dénemde tekrardan giindeme gelmistir (Saltag
Akca, 2013).
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YiD modelinin yeniden giindeme gelme nedenleri Pekglgcli Karabulut (2005)

tarafindan soyle 6zetlenmistir:

- Ndofus artigina ve ekonomik buyumeye baglh olarak artan altyapi ihtiyaci

- Uglincii diinya iilkelerinde ortaya gikan ve asiri borglanmadan kaynaklanan
0deme gugligundn yarattigi ekonomik kriz

- Bayuk yapim firmalarinin karli yeni projeler bulmakta zorlanmasi

- 1980’lerde bircok hiikiimet ve uluslararasi kredi kurumu tarafindan YiD

modeli uygulamalarinin savunulmasi

1980’lerden sonra Avrupa kitasinda ise, ingiltere’de 1983 yilinda gikarilan ener;ji
yasasiyla (Energy Act), elektrik isletmeleri disindaki kisi ve kuruluslarin kendi
elektriklerini Gretmelerinin  6nii acilmis ve kismi olarak YiD uygulamasi
kullaniimistir (Giinaydin, 2015). Yugoslavya, Bosna ve Hersek bdlgesinde 6zel
sektoriin enerji Uretmesine izin vermis ve bdylece birgcok 6zel firma enerji
uretebilmek icin bir araya gelmistir. Ozel sirketler biraz dzkaynak, biraz da
bankalardan aldiklari uygun sarth krediler yardimiyla kiguk bir hidroelektrik
santrali insa etmislerdir. Boylelikle hem devlete enerji satisinin nl agiimis hem
de tesisin isletmesinin devlete devrine olanak saglanmistir (Dinya Ener;ji
Konferansi Turk Milli Komitesi, 1986).

2.3.2 Tiirkiye tarihinde yap islet devret (YiD) modelinin gelisimi

Turkiye tarihinde YiD modelinin uygulamalarina bakildiginda kamusal projelerin
yapiminda 6zel sirketlere imtiyaz verilmesi durumu Osmanli Devleti ddnemine
kadar dayanmaktadir. 1800’lerin ilk yarisina kadar Osmanli Devleti ¢ok fazla kamu
yatirnmi gergeklestirememistir. Bu dénemde yabanci devletlerin ¢ikarlarini
koruyan Diiyun-u Umimiye idaresi kurulmus ve béylece Osmanl Devletinde bu
donemlerde dis kaynakli yatirm sayisi artmistir. Ayni zamanda Osmanli
Devleti'nin kendi yatinmlarini gergeklestirebilecek yeterli sermayeye sahip
olmamasi ve bazi imtiyazlarin saglanmis olmasi yabanci yatirimcilarin burada
rahatca calismalarina ve buyuk karlar elde etmelerine olanak saglamistir. Ancak
alinan kredilerin ve verilen imtiyazlarin iyi degerlendiriimemesinden ve gerekili
garantilerin saglanmamasindan oturu verilen imtiyazlar o donem devleti sikintiya
sokmustur (Turgut, 1967).

Osmanli Devletinde 1800’lerin sonlarina dogru demiryolu, liman, rihtim, elektrik
Uretim tesisi ve benzeri kamu hizmet isletmelerinin kurulmasi ve isletiimesi,
yabancilara verilen imtiyazlarla saglanmaya galisiimistir. Bu sekilde ¢esitli altyapi

ve ulastirma projeleri 1860 yilindan bagslayarak 50 yil icerisinde yabanci sirketlere

22



yaptiriimistir ve bu projeleri yapan sirketler, yapilan anlagsmalar dogrultusunda
tesisin igletilmesi hakkini da uzun slreler boyunca elde etmislerdir. Osmanl
imparatorlugu'nun son dénemlerinde yabanci sirketlerle yapmis oldugu cesitli

imtiyaz s6zlesmeleri YID modeli ile biiyiik benzerlik géstermektedir (Ozgiil, 2011).

Tarihimizdeki ilk YID modeli ile gergeklestirilen proje 1870l yillarda Karakdy-Pera
arasina yapllan tiinel olarak kabul edilmektedir. TUnel, Sultan Abdullaziz'in Fransiz
girisimci ve muhendis Eugene Henri Gavand’a verdigi imtiyazla yaptiriimis ve
Fransiz hikimetine 42 yil isletme hakki verilmistir. Tunelin yatirimi, yapimi ve
isletmesi igin ingiltere'de Temmuz 1872'de Fransiz sermayesine sahip "The
Metropolitan Railway of Constantinopole from Galata to Pera" adinda 6zel bir
sirket kurulmustur. 1875 yilinda faaliyete acilan tinel bu sirket tarafindan
isletiimeye devam etmistir. 1900 yilinda Osmanli Devleti’'nden imtiyaz silresinin
uzatilmasi talep edilmistir. Fakat siyasi olaylar nedeniyle bu istek geri ¢evrilmistir.
isletmenin 36. yilinda firma imtiyaz hakkini kendi istegiyle "Deraader 9
Milhakat'nda Galata ve Beyoglu Bevn'inde Talitelarz Demiryolu Sirketi"'ne
devretmis ve imtiyaz hakki 2000 yilina kadar uzatilmigtir. 1938 yilina gelindiginde
ise proje Tiarkiye Cumhuriyeti Devleti tarafindan satin alinmistir (Bal, 1996).
Sonug olarak YiD modelinin bugiinki halini almasina 1800’1l ve 1900’li yillarin
baglarinda Osmanli, Fransa ve Ingiltere gibi llkelerde bagvurulmus olan kamu

sektoriiniin 6zel sirketlere imtiyaz vermesi yéntemi 1sik tutmustur (IETT, t.y.).

Modern anlamda ise Tirkiye Cumhuriyeti Devleti'nde ilk kez YiD modeli girisimleri
1980l yillarda enerji alaninda yeni yatirimlara ihtiya¢ duyulmasiyla baglamistir. is
piyasasinin durgun ve kamu butgesinin yetersiz oldugu bir ortamda, kisa sure
icerisinde, minimum maliyetle, maksimum kalitede eneriji Uretilebilecek tesislerin
yapimini gerceklestirebilmek icin 6zel sektor projelerin icine dahil edilmigtir. 1984
yilinda yapilan YiD modeliyle ilgili ilk yasal dizenlemeyle 6zel sektériin enerji

sektérindeki projelerin yapimina baslamasinin énu agilmistir (Ginaydin, 2015).

Turkiye'de ilk kez YiD modelinin séz konusu olmasi ise 1984 yilinda Turgut
Ozal'in ilk bagbakanlik déneminde planlanan ‘Akkuyu Niikleer Santrali Projesi’ ile
olmustur. Fakat bu yillarda YiD modeliyle ilgili kanunlarda eksikligin olmasi ve
siyasi ortamin uygun olmamasi gibi sebeplerden 6turu proje uygulanamamig ve
iptal edilmigtir (Samlioglu, 1996). Bunun ardindan Tirkiye'de ilk YiD modeli
uygulamasi 1986 yilinda yapimina baslanan ‘Ankara Atakule’ projesi ile olmustur.
Dolayisiyla ilk YID uygulamasi enerji sektériinde degil, AVM ve eglence

sektorinde olmustur (Pekgicll Karabulut, 2007). Turkiye'de ihalesi yapilmis olan

23



ilk YID projesi ise 1996 yilinda yapimina baslanan ‘izmit Kentsel Endiistriyel Su
Temin Projesi’ olmustur (Ozcan, 2016).

YID projelerinin yapimina Tirkiye’de 1980’lerde baslanmig olmasina ragmen
Ulkede o dbénem yasanan siyasi istikrarsizlik ve finansal sorunlar nedeniyle
projeler, basariya ulasamamistir. Finansal sorunlara yol agan en buyuk etken o
doénem yasanan ekonomik kriz olmustur. Ekonomik krizle birlikte ulagim talebinde
azalma olmus ve elde edilecek yolcu gelirlerinde dustsler yasanmistir. Yolcu
gelirlerindeki bu disusler, o ddnem projenin basarisinin disecegini isaret etmistir.
Dolayisiyla 6zel sirketler yolcu talebinin dismesinden kaynaklanabilecek bu
riskleri Ustlenmek istememislerdir. Krizin bir diger etkisi de doéviz ve faiz
oranlarindaki artislarla ilgili olmustur. Cinki doéviz artisi, alinan borglarin déviz
cinsinden olmasi sebebiyle YID projelerinin masraflarini  direkt olarak
artirmaktaydi. Ayni zamanda, Turk liras1 doviz karsisinda deger kaybettikce yerli
yatirimcilarin isleri kaginilmaz olarak zorlasmaktaydi. Sonug olarak ortaya ¢ikan
piyasa talebi riski, finansal riskler ve devlet hazinesi Gizerinde olusan mali yukler
sebebiyle o ddénemde YID projelere karsi genel bir muhalefet olusmustur.
Dolayisiyla, YiD projeleri 1990’larda bilyiik elestirilere maruz kalmis ve bu
projelerin yapimi yavaslamaya baslamistir. Ancak 2000’lerde YIiD modeli
Turkiye’de tekrardan ylkselise gegmis ve kullanimi gunumuze kadar

yayginlasarak devam etmistir (Ozcan, 2016).

YiD modeli ile ilgili ilk yasal diizenleme 4.12.1984 tarih ve 3096 sayili kanunla
birlikte yapiimistir. Dizenlenen kanun enerji sektora ile ilgilidir ve bu kanunla
birlikte 6zel sektore elektrik Uretimi, iletimi, dagitimi ve ticaretiyle ilgili yatirm
yapma imkanlari taninmistir. Bu kanun c¢ergcevesinde 11 tane elektrik santrali

projesine hazine garantisi saglanmistir (Ginaydin, 2015).

1988 yilinda ise 3465 sayil “Karayollari Genel Mudurligu Digindaki Kuruluslarin
Erisme Kontrolli Karayolu (Otoyol) Yapimi, Bakimi ve isletimesi lle
Gorevlendiriimesi Hakkinda Kanun” ile 6zel sirketlerin otoyol yapimi, bakimi ve
isletmesinin 6ni acgilmistir. Bu kanun ile 21 adet otoyol projesi hazine garantisi

saglanmadan YiD modeli ile gergeklestirilmistir (Glinaydin, 2015).

1994 yilinda ylrirlige giren 3996 sayili “Bazi Yatirim ve Hizmetlerin Yap islet
Devret Modeli Cercevesinde Yaptiriimasi Hakkinda Kanun” ile neredeyse tim
altyapi projelerinin YID yontemi ile gerceklestiriimesi fikri onaylanmigtir. Bu
kanunun 2. maddesinde ortaya kondugu Uzere kanun ¢ercevesinde; képrd, tiinel,

baraj, sulama, icme ve kullanma suyu, aritma tesisi, kanalizasyon, haberlesme,
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kongre merkezi, kiiltlir ve turizm yatirimlari, ticari bina ve tesisler, spor tesisleri,
yurtlar, tema parklar, balikgi barinaklari, silo ve depo tesisleri, jeotermal ve atik
I1slya dayali tesisler ve isitma sistemleri, elektrik lretim, iletim, dagitim ve ticareti
maden ve isletmeleri, fabrika ve benzeri tesisler, ¢evre Kirliligini 6nleyici yatirimlar,
otoyol, trafigi yogun karayolu, demiryolu ve rayli sistemler, gar istasyonlari,
teleferik ve telesiyej tesisleri, lojistik merkezi, yeralti ve yeriistii otoparki ve sivil
kullanima ybnelik deniz ve hava alanlari ve limanlari, yiik ve/veya yolcu ve yat
limanlari ile kompleksleri, sinir kapilari ve giimriik tesisleri, milli park (6zel kanunu
olan harig), tabiat parki, tabiati koruma alani ve yaban hayati koruma ve gelistirme
sahalarinda planlarda éngériilen yapi ve tesisleri, toptanci halleri ve benzeri
yatirnm ve hizmetlerin yapim, isletime ve devri konularinda, YiD modelinin

uygulanabilecegine karar verilmistir (Gllen, t.y.).

1997 yilinda kabul edilen 4283 sayili kanun dogrultusunda © Yap islet (Yi) Modeli
ile Elektrik Uretim Tesislerinin Kurulmasi ve isletiimesi ile Enerji Satisinin
Duzenlenmesi Hakkinda Yoénetmelik” ile termik elektrik santrali projelerine 6zgu
olarak Yi modeli yiiriirliige girmistir. Ve bu kanunla iligkili olarak 5 adet termik
elektrik santrali projesi hazine garantisi altinda Yi modeliyle gerceklestirilmistir
(Gulen, t.y.).

Ulkemizde gergeklestirilen proje sayisi ve yatirim miktarinin biytklagi olarak YiD
modeli son yillarda 6énemli bir paya sahip olmustur. Son on yilda uUlkemizde
ulastirma projelerinin yapiminda YiD modeli kullanilarak Gebze izmir Otoyolu ve
Osmangazi Képrusu, Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Koéprisu,
Menemen Aliaga Candarli (izmir) Otoyolu, Ankara Nigde Otoyolu, istanbul
Havalimani projeleri tamamlanmistir. Canakkale 1919 KoéprisU projesinin yapimi

ise hala devam etmektedir (Karabulut, 2017).

2.4. Yap iglet Devret (YiD) Modelinin Avantaj ve Dezavantaijlari

2.4.1 Yap islet devret (YiD) modelinin avantajlari

YiD modelinin sagladigi en énemli avantaj finansman imkanidir. Bu imkan
sayesinde kamu kurumu borglanmadan kurtulur. Sonug olarak kamusal hizmetler
daha kisa surede, daha disuk maliyetle ve daha kaliteli bir Gretim ile
sunulabilmektedir (Turan, 2009).

YiD projeleri analiz edildiginde, modelin baslica avantajlari su sekildedir
(Galipogullari, 2007; imre, 2001; Turan, 2009):
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Kamu kurumu, altyapr projelerinin 6zel sektor eliyle uygulanmasini
saglayarak yapim ve igletme risklerini Ustlenmez ve lzerine disen yUk azalir.
Kamu kurumu, projeyi 6zel sektore devrettigi icin 6zel sektorin
deneyimlerinden ve verimliliginden yararlanilir.

Proje sirketi, yapilacak projeyi kamu sektoriinden daha erken tamamlayabilir.
Proje sirketi araciligiyla dis fon girisi, teknoloji ve bilgi birikimi artmaktadir.
Proje sirketinin yapisinda yabanci yatirimcilarin da olmasi, ev sahibi tlkenin
uluslararasi iligkilerinde avantaj saglar.

Projenin finansmani 6zel sirketler tarafindan tstlenildigi icin tlkenin dis borcu
artmaz.

YIiD modeliyle yabanci sermayenin ilkeye girisi kolaylastigi icin bu durum
yurt ici hasilayi olumlu etkiler.

YiD modeli, bazi yatirrm alanlarinin gekiciligini artirir, ekonominin bosta
kalan kaynaklari bu modelle harekete gegirilir ve istihdam alani gelisir.
Gergeklestirilecek proje igin blyuk miktarda finansal kaynak saglanmis olur.
YiD modeli sadece yeni projeler icin degil, ayni zamanda kamu kurumunun

uzun suredir tamamlayamadigi projeler icin de uygulanabilir.

2.4.2 Yap islet devret (YID) modelinin dezavantajlari

YiD modelinin her ne kadar finansal olarak avantajlari olsa da bazi dezavantajlari

vardir.

Dikkatle ele alinmasi gereken dezavantajlar su sekildedir (Galipogullari, 2007;
Imre, 2001; Sevil & Basar, 1999):

YID projeleri dogrudan tilkenin ekonomik ve siyasi istikrart ile ilgili oldugu igin
uzun bir zaman dilimine yayilmasi risklidir.

YiD projelerinin yatirim miktari biyiik olmasindan 6tirii kredi orani yiiksektir.
Bu nedenle, proje sirketinin gerekli finansmani bulma ve projeyi zamaninda
tamamlama konusunda basarisiz olma riski vardir.

Kamu kurumunun gergeklestirmeyi planladigi YiD projeleri, 6zel sektérin
ilgisini cekmek icin karli olmalidir. Ancak kamu kurumunun Ustlendigi YiD
projeleri gogu kar amaci gutmeyen ve kamu yararini amaglayan projelerdir.
Proje sirketi elde edecekleri kar icin garanti olarak yatirirm maliyetini
arttirmay teklif edebilirler. Bu durum projenin toplam maliyetini yUkseltilebilir.
YiD modeli ile yapilan projelerde yatirimin geri doéniisi uzun zaman

aldigindan, bu projeler 6zel sektore cazip gelmeyebilir.
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Genellikle YID projesini uygulayan ortak bir igletmenin en az bir hissedari
yabanci bir sirkettir. Bu durum, sirketlerin is yapis sistemlerinin farkli
olmasindan o6tura fikir ayriliklarina neden olabilir.

YiD modelinde, proje dzel sirketler tarafindan finanse edildiginden ve
igletildiginden, proje toplumun tepkisine neden olabilir ve toplum projeyi
benimsemeyebilir.

Uzun igletme suresi (imtiyaz slresi) kamusallastirmay zorlastirabilir.

YIiD modelinde, hikimetin Ust diizey burokratlari projelerin yiritiilmesine
karar verir. Bu nedenle bu projeler, derinlemesine arastiriimali, politik ¢ikar
saglanmasinin  6nine gecilmeli ve projenin  kétiye kullaniimasi
engellenmelidir.

YiD modeli ile yapilacak yeni projeler icin kamu sektdriiniin gerekli bilgi
birikiminin olmamasi, bu projelerin gerceklestiriimesi riskini artirmaktadir.
YiD modeli ile ilgili yasalar bir bitiin olarak degil, diizensiz oldugundan,
mevcut yasalar YiD modelinin hizini ve uygulama alanini sinirlar.

Eskiden kamu kurumu tarafindan uygulanmakta olan islerin 6zel sektore
devredilmesi, kamu kurumunun istihdam alaninin daralmasina neden
olabilir.

YiD modeli, bircok tarafi igeren karmasik bir yapiya sahiptir. Bu nedenle,
taraflar arasindaki iligkiler ve is bolimu projeyi basarili bir sekilde yuritmek
icin iyi bir sekilde koordine edilmelidir.

Sozlesme agsamasinda yanhs risk dagihmi veya eksik ve yetersiz yaptirimlar
gibi temel hatalar (6zellikle YID projelerinin taslak sézlesme agamasinda)
ciddi sorunlara yol agabilir.

Karmasik ve ¢ok bilesenli yapisindan o6turt 6n hazirlik asamasinda, teknik,
ekonomik ve finansal fizibilite veya gelir ve risk analizi gibi yeterince
hazirlanmasi gereken gerekli caligmalarin yapilmamasi YIiD projesinde

ileride gikacak sorunlara sebep olabilir.

Dezavantajlari avantaja donusturmek veya sorunlari en aza indirmek mimkundur.

Bunun igin hem kamu kurumu hem de proje sirketi her noktayi ayrintili olarak

incelemelidir (Kaya, 2010). YiD modeliyle gergeklestirilen projeler bircok firsat

yaratmasina ragmen, bazi tehditlere yol acan riskleri de barindirmaktadir ve

diinya genelinde basariya ulasamamis birgok YiD projesi bulunmaktadir

(Ebrahimnejad ve dig., 2010). YiD projelerinde karsilasilan riskler ve éne ¢ikan

risk faktorleri bir sonraki bélimde kapsamli bir sekilde incelenmistir.
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3. YAP ISLET DEVRET (YiD) MODELINDE KARSILASILAN RiSK
FAKTORLERI

3.1 Yap iglet Devret (YiD) Modelinde Karsilasilan Risk Faktorleri ve Etkileri

insaat sektéri diger sektérlere goére daha fazla belirsizlik ve risk ile karsi karsiya
kalmaktadir. CUinkl yapim projeleri, hem birbirinden farkli ve birlikte ytratilimesi
gereken iglerin koordinasyonunu, hem de farkh deneyimlere, bilgi birikimine ve
yetenege sahip bircok paydasin birlikte calismasini gerektiren karmasik bir yapiya
sahiptir. Bu karmasik yapiya, kontrol edilemeyen bazi dig etkenler (siyasi olaylar,
doviz kurundaki degisimler, mucbir sebepler, vb.) de etki edince yapim

projelerinde risklerin olugsmasi kaginilmaz hale gelmektedir.

Dolayisiyla her yapim projesi icin belli bir risk derecesi vardir (Bokharey, 2010).
Risk faktorlerini olusturan unsurlar geleneksel yontemle finanse edilen yapim
projelerinde bile oldukca fazlayken, YiD modeliyle gergeklestirilen projelerin risk
barindirma ihtimali cok daha yiiksektir. Cilinkii YiD modeli ile gerceklestirilen
projeler biyik odlceklidir ve yatirm bedelleri yiksektir. Ancak YiD modeli ile
gerceklestirilen projelerde yatirim bedelinin yliksek olmasina ragmen geleneksel
yontemle finanse edilen projelerde oldugu gibi basta belirlenen ¢ok yliksek miktarli
bir sermaye bulunmamaktadir. Aksine YiD projeleri yiksek miktarda borgla
finanse edilir. Borglarin geri 6denmesi ve kar elde etme durumu ise projenin
isletme asamasindan elde edilecek nakit akisina baghdir. Bu sebepten isletme
asamasinda karsilagilan problemler YiD projelerinde karsilagilan risk faktérlerinin

temelini olusturmaktadir (Zayed ve Chang, 2002; Bokharey, 2010).

YiD projelerinde isletme siiresi genellikle 20-30 yil gibi uzun bir siireyi kapsar. Bu
sebepten isletme asamasindaki Uretilen Urin veya hizmetin satig fiyatinin
belilenmesi ve tesis kullanim Ucretinden planlanan gelirin elde edilmesiyle ilgili
bir takim belirsizlikler vardir. YiD projelerinde belirlenen kullanim Gcretinin miktar
oldukgca Onemlidir. Cunku kullanim Gcretinin  yUksek olarak belirlenmesi
durumunda beklenen piyasa talebine ulasiimayabilmektedir. Ozellikle havalimani,
kopru, yol vb. ulastirma projelerinde bu durumla siklikla karsilasiimaktadir. Piyasa
talebi beklenenin altinda kaldigi takdirde eder kamu kurumu tarafindan yolcu

sayisi garantisi verilmis ise, garanti edilen tutar kamu kurumu tarafindan proje
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sirketine 6denmek zorundadir. Bu durum 6nce kamu kurumunun Uzerine yik
olusturmakta ve arada kalan farkin, proje kullanicilarinin 6édedidi Ucretlere
yansimasi durumunda proje kullanicilarinin tzerine yuk olusturmaktadir (Joshua
ve Gerber, 1992). Ya da beklenen piyasa talebine ulasabilmek igin projenin
isletme sliresi uzatilabilmektedir. 1989 yilinda Meksika’da YiD modeliyle yapilmis
bir otoyol projesinde benzer bir durumla karsilasiimistir. S6z konusu projede
kullanicilarin belirlenen gegcis Ucretini yiksek bulmasi ve projenin daha dnceden
yapilmis olan (cretsiz yollara paralel olarak yapilmasi sebebiyle projeden
beklenen piyasa talebi ve trafik geliri elde edilememistir. Piyasa talebini arttirmak
icin yolun kullanim Ucretleri dustrilmis ve nakliye sirketleri Ucretli yolu
kullanmaya tesvik edilmistir. Ancak gecis Ucretlerinin distrilmesinin sonucunda
basta 15-20 yil olarak belirlenen imtiyaz suresi uzatilmis ve 30 yila ¢ikarilmigtir.

Dolayisiyla projenin kamuya transfer siresi gecikmistir (Toklu, 1996).

Ayrica YiD projelerinde isletme sireleri uzun oldugdu igin sdzlesme siiresi sonlanip
transfer asamasina gelindiginde idarenin ¢uriimis ve kullaniimayan bir yapiyla
karsllasmamasi icin s6zlesme sartlari dikkatle hazirlanmalidir (Toklu, 1996). Aksi
halde kamu kurumunun igletmeyi Gzerine aldiginda bakim ve onarim masraflarini

Ustlenmesi gerekmektedir.

YiD projeleri yapim anlagmalarindan ziyade finansman anlagmalari niteligindedir.
Dolayisiyla YiD projelerinin gogu asamasinda karsilasilan risk faktérleri finansal
sorunlara yol agmaktadir. Bu nedenle YiD modeli ile gergeklestirilecek projeler,
baslangic asamasindan o6nce, fizibilte asamasinda planli ve kontrolli risk
degerlendirmelerini  gerektirmektedir. Karadas (2019)a gbére projelerde
gerceklesen olumsuz olaylar ¢ogu zaman, aslinda tanimlanmamis risk
faktorlerinin bir sonucudur. Fizibilite galigmalarinin gergekgi yapiilmamasi sonucu
yapim asamasinda ihalede belirlenen proje bedelinde fiyat asimlar
yasanabilmektedir. Tekrar Meksika 6rnegi Uzerinden gidilecek olursa, bu projede
fizibilite asamasinda 1 km otoyolun kesfi 1,5 milyon dolar olarak hesaplanirken,
uygulamada 2,6 milyon dolar olarak hesaplanmasiyla yapim asamasindaki
maliyet hesaplari tamamen degismistir (Toklu, 1996). Bu gibi durumlarda projenin
borcu buyimekte ve ek finansman desteginin alinmasini gerekebilmektedir. Bu
durum yatinnmcilari hem borg¢ veren kurumlardan kredi bulmak konusunda hem de
O6zkaynak saglama konusunda zorlayabilmektedir. Gereken borg, yerli bor¢ veren
kurumlardan saglanamadigi takdirde yabanci bor¢ veren kurumlardan
saglanmaktadir. Bu durumda anlasma déviz cinsinden yapiimakta ve ddviz

kurundaki artiglar projenin masraflarini arttirmaktadir. Ancak bazi durumlarda
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yerli finansoérler de ddviz cinsinden borglanmaktadir. Proje maliyetinin ¢cok yluksek
olmasi da projenin basarisini etkileyen major faktorlerdendir. Yiksek proje
maliyeti proje sirketinin iflasina ya da proje ortaklarinin projeden gekilmesine
sebep olabilmektedir. Bu duruma o6rnek olarak Hindistan’da yapilan Dabhol
Santrali projesinde, ylksek proje maliyeti nedeniyle proje sirketi ortagi olan
Enron’un iflas etmesi gosterilebilir (Chen ve dig., 2017). Dolayisiyla maliyet

hesaplari bastan fizibilite asamasinda ¢ok dikkatli bir sekilde yapiimalidir.

KOi ve YID modeliyle gerceklestirilen projeler, kamu kurumu, borg veren kurumlar,
alt yukleniciler ve proje kullanicilari gibi birgok proje paydasinin potansiyel risklerle
karsilasabilecekleri ve bu risklerden direkt olarak etkilendikleri yiksek riskli
projeler olarak kabul edilir. YID projelerinde karsilagilan olumsuzluklar geleneksel
yontemle gerceklestirilen projelerden farkli olarak proje kullanicilarini etkileyecek
sosyal sorunlara ya da ulke duzeninin etkileyecek politik sorunlara sebep
olabilmektedir. Ayrica 6énceden bilinen ya da ortaya cikmasi olasi risk faktorleri
dikkate alinmadiginda bu durum, dogal ve kulturel varliklarin zarar gormesiyle de
sonuglanabilmektedir. Bu sebepten YID projelerinde karsilagilabilecek risklerin
olumsuz etkilerini en aza indirmek icin risk faktorleri énceden tanimlanmali,
siniflandiriimali, analiz edilmeli ve tanimlanan bu risklere karsi en dogru yanitlar

geligtiriimelidir.

Risk faktérlerinin tanimlamasi, potansiyel risk faktérlerinin belirlenmesi demektir.
YiD projelerinde risklerin belirlenmesi, finansal tahminler ve is programi agisindan
da daha tutarli planlarin olusturulmasina yardimci olur. Risk faktorlerinin
tanimlanmasi, bir yapim projesinde ortaya c¢ikabilecek potansiyel risklerin
belirlenmesinde yardimci olurken risklerin siniflandirmasi, bir risk yapisi
olusturmak igin riskleri farkh gruplara ayirmayi amaglamaktadir (Le ve dig., 2020).
Risk siniflandirmasinin amaci risklerin daha kolay analiz edilmesini saglamaktir

(Karadas, 2019). Cunku analiz edilen riskler daha kolay kontrol edilebilmektedir.

Riskler siniflandirildiktan sonra ise en iyi yonetebilecek tarafa aktariimalidir. Daha
dnce de belirtildigi gibi YID projeleri farkh sektérden paydaslari bir araya
getirmektedir. Bir YiD projesindeki riskler paydaglar tarafindan farkl algilanir ve
paydaslarin risklere karsi farkli bakis acilari vardir (Zayed ve Chang, 2002).
Mesela kamu kurumlari ortaya ¢ikabilecek potansiyel riskleri proje sirketine daha
fazla aktarma egilimindedir (Dey ve Ogunlana, 2004). Bu durum proje sirketinin
oldukca fazla riski yUklenmesi anlamina gelmektedir ancak kamu kurumunun
riskten tamamen arinmasi dogru degildir. CUnkl proje sirketine ilave olarak

aktarilan her risk kamu kurumu icin maliyet artigina sebep olmaktadir. Kamu
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kurumunun finansman saglama ve igsletme asamalarinda proje sirketine birtakim
garantiler vermesi gerekebilmektedir (Xenidis ve Angelides, 2005) ve proje sirketi,
Uzerindeki riskler artinca, kendini finansal agidan riskli bir duruma sokmamak icin
kamu kurumunun verdigi garantilerde artis talep edebilir ve sonug olarak Ucretleri
arttirmak isteyebilir (Bokharey ve dig., 2010). Bu duruma 6rnek olarak Joshua ve
Gerber (1992), YiD modeli ile yapilan bir otoyol projesinde, proje sirketine makul
olmayan risk paylasimi sonucunda kullanim Ucretlerinin artmasi ve proje
kullanicilarinin 6dedigi kullanim Gcretinin arttigina dair bir sorun saptamiglardir.
Dolayisiyla riskler hem proje sirketi hem de kamu kurumu tarafindan her yénuyle

degerlendirilmeli ve taraflarin uygunlugu dogrultusunda paylastiriimalidir.

Literatirde KOI ve YID projelerinde risk faktorlerinin belirlenmesi ve
gruplandiriimasi icin birgok farkl galisma yapilmistir. Birtakim yazarlar KOi ve YID
projelerinde karsilasilan risk faktérlerini ‘siyasi’, ‘sosyal’, ‘yasalarla ilgili’, ‘finansal’,
‘insaatla ilgili’, ‘isletmeyle ilgili’, ‘tasarimla ilgili’, ‘s6zlesme ile ilgili’, ‘dogal olaylar’
vb. gibi bu risklerin olusmasina yol agan kaynaklara goére gruplandirmigtir. Baska
birtakim yazarlar ise risk faktorlerini projenin baglangicindan bitisine, proje yasam
doénglsiu asamalarina gére gruplandirmislardir. Bu asamalar; ‘proje gelistirme
asamasl’, ’insaat asamasl’, ‘isletme asamasr’, ‘transfer asamasl’ seklinde
gruplara ayrilmistir. Bu asamalarda goérulen risk faktorlerine ornek verilecek
olursa, gelistirme agsamasindaki riskler; teknoloji riski, kredi alimiyla ilgili riskler,
yapim asamasindaki riskler; tamamlanma riski, maliyet asimi, performans riski,
altyapi riski, belirsiz zemin kosullari gibi riskler, isletme asamasindaki riskler;
piyasa talebi, teknik riskler, déviz kuru dalgalanmalari ve transfer agsamasindaki
risklere ise varliklarin kamulastirlmasi seklinde &rnek verilebilir. Bu
gruplandirmalarin disinda literattrde farkl risk gruplandirmalari da mevcuttur. Bu
gruplandirmalar, disg kaynakh (politik riskler, yasalarla ilgili riskler, finansal riskler)
ve i¢ kaynakl (teknik riskler, isletme ile ilgili riskler, gelir riskleri) ya da odlgilebilir
ve Olgllemez riskler seklinde yapilabilmektedir (Karadas, 2019). Bir baska
gruplandirmasi ise taraflara goére; kamu kurumu kaynakl riskler, proje sirketi
kaynakli riskler, finansal riskler, finansal olmayan riskler olarak yapilmistir
(Karadas, 2019).

Bu arastirma kapsaminda incelenen makalelerden, Tiong (1990b); Shen ve dig.
(2006); Li ve Zou (2011); Al Azemi ve dig. (2012); Heravi ve Hajihosseini (2012);
Iseki ve Houtman (2012); Ezeldin ve Badran (2013); Gupta ve dig. (2013); Hwang
(2013); Pellegrino (2013); Suseno ve dig. (2015); Ozcan ve diJ. (2016); Chen ve
dig. (2017); Likhitruangsilp ve dig. (2017); Romboutsos ve dig. (2018); Valipour
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ve dig., (2019); Le ve dig. (2019) belirledikleri risk faktorlerini ‘siyasi’, ‘sosyal,
‘vasalarla ilgili’, ‘finansal’, ‘insaatla ilgil’, ‘igletmeyle ilgili’, ‘tasarimla ilgili’,
‘sozlesme ile ilgili’, ‘dogal olaylar’ vb. gibi riskleri kaynaklarina gére gruplandiran
yazarlara ornektir. Thomas ve dig. (2003); Carbonara (2015); Babatunde(2017);
Gupta ve Verma (2020) ise risk faktorlerini projenin kendi igindeki agsamalarina
gOre yani; ‘proje gelistirme asamasl’, ‘ingaat asamasr’, ‘isletme asamasr’, ‘transfer
asamasl!’ ve ‘proje yasam dongusu’ seklinde gruplandirmiglardir. Ancak ilk basta
belirtilen yazar grubunun yaptigi gibi risk faktérlerine yol acan kaynaklara goére
yapilan gruplandirmanin literatirde ¢ogunlukla yapilan bir gruplandirma sekli

oldugu goérulmustar.

Bir sonraki bolimde yapilan literatlr taramasinda 1990 yilindan 2020 yilina kadar
gelismis ve gelismekte olan ilkelerde KOI ve YID modeliyle yapilmis projelerde
karsilasilan risk faktorlerine odaklanmistir. Ancak 2000’lerden 6nce c¢ok az
calismaya rastlanmis ve yapilan arastirmalarin g¢ogunda belirgin bir risk
siniflandirmasina rastlanmamistir. Risk faktorlerinin belirlenmesi, gruplanmasi ve
analizi Uzerine yapilan ¢alismalar 2000’ler ve 2010’lardan sonra artis gdstermis

ve gunidmizde oldukga glncel bir arastirma konusu haline gelmistir.

Bu galismada YID projelerinde karsilasilan risk faktérlerine odaklanmis olsa da
risk faktort gruplandirmalarini genis bir bakis acisindan ele alabilmek i¢cin hem
KOI hem de YID modeliyle gergeklestirilen projelerde karsilagilan risk faktérlerini,
risk faktdri gruplandirmalarini, risk paylasimini ve risk yodnetimini igeren
¢alismalar ele alinmistir. Konuyla ilgili ayrintili arastirma bir sonraki bdlimde

yapilmigtir.

3.2. Literatiir Taramasi

Literatiirde genel olarak KOIi ve YID projelerinde karsilasilan risk faktorleriyle ilgili
yapilmig bircok arastirma bulunmaktadir. Tiong (1990b)'un yaptigi ¢alisma buna
bir érnektir. Yazar, yapti§i calismada YiD projelerinde kamu kurumu tarafindan
saglanabilecek cesitli garantileri ve tesvikleri ele almistir. Yapilan calismada ilk
dnce YiD modeliyle gergeklestirilen projelerdeki risk faktérleri belirlenmis, sonra
risklerin kabul edilebilirligi degerlendirilmis ve en son olarak risklerin uygun tarafa
paylastiriimasi igin 6neriler sunulmustur. Belirlenen risk faktorleri yapim asamasi
ve igsletme asamasi olarak iki farkh grupta incelenmistir. Bunun igin literatlirden
yararlanarak risk faktorleri, projenin tamamlanmasi, maliyet asimi, mucbir

sebepler, politik riskler, proje igin gereken altyapi desteginin saglanmasi,
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hammadde tedarigiyle ilgili riskler, piyasa talebi riski, performans kriterlerini
karsllama, isletme ve bakim maliyetlerinin asimi, déviz kuru dalgalanmalari ve
diger sebepler olarak siniflandiriimistir.  Projenin  sorunsuz bir sekilde
uygulanmasini saglamak icgin ilk basta finansal, politik ve teknik riskler tartigiimis
ve bu risklerin incelenmesi icin kullanilabilecek ydntemler &nerilmistir.
Arastirmanin sonuglarina gore bir YiD projesinde basaril bir finansmani saglamak
icin proje icin gereken finansmanin buylk bir kisminin yatirmcilar veya kamu
kurumu tarafindan degil borg veren kurumlar tarafindan saglanmalidir. Bunun igin
kamu kurumu ve proje sirketi, bor¢ veren kuruma projeyle ilgili yeterli garanti ve
taahhutleri saglamalidir. Arastirmanin sonucunda ayrica tesisin basarili bir
sekilde isletilmesi icin yapim asamasinda uygun teknoloji kullaniminin, deneyimli
isletmeciler tarafindan isletiimesinin ve gecerli devlet ruhsatlarinin alinmis

olmasinin oldukga 6nemli oldugu saptanmistir.

Al Azemi ve dig. (2012) ise Kuveyt'te YID modeliyle yapilan projelerde karsilasilan
risk faktorlerini incelemiglerdir. Yazarlar; Kuveyt'teki yuklenici ve mihendislerle
yaptiklari anket sonucunda YiD projelerinde gériilen 28 tane risk faktori
saptamislardir. Belirlenen 28 risk faktért 5 ana kategoride siniflandiriimistir. Bu
kategoriler: Ulkeyle ilgili riskler, finansman ve isletme geliri, mal tedarigi, projeyi
gelistirme riski ve yapim ve igletme ile ilgili riskler seklindedir. Arastirmaya gore
belirlenen 28 risk faktorinden en kritik olanlar: yasal ve dizenleyici sistemin
bulunmamasi, projeye finansman saglamadaki basarisizlik, proje kapsamindaki
degisiklikler, ihale slrecinde yasanan usulsuzlikler, uygun olmayan yapim
teknolojilerinin kullanimi, yapim sirasinda yapilan tasarim degisiklikleri olarak

bulunmustur.

Onceki yazarlardan farkl olarak Doloi (2012) Avustralya’daki KOI projeleriyle ilgili
bir arastirma gergeklestirmistir. Yazar yapti§i galismada, KOI projelerinde yapim
asamasinda karsilasilan risk faktorlerinin isletme asamasina etkisi olup
olmadigini arastirmigtir. Bu kapsamda KOI projelerinde tedarik yontemi ile ilgili
riskler (¢ grupta incelenmistir Bunlar: zaman, maliyet ve isletme performansi
seklindedir. Projenin zaman performansini etkileyen faktorler: finansal
piyasalardaki dalgalanmalar, paydaglar arasi iletisim, kalite kontroll, projenin
kapsamindaki degisiklikler, tasarimin karmasikhd: ve insa edilebilirligi olarak
belirlenmigtir. Projenin  maliyetini etkileyen faktorler: planlama ve tasarm
surecinde karsilasilan olumsuzluklar, belirsiz zemin kosullari, belirsiz piyasa
dinamikleri, yapim maliyetlerinin agimi ve yasa ve duzenlemelerle ilgili karsilagilan

sorunlar olarak belirlenmistir. isletme performansini etkileyen faktérler ise piyasa
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dinamikleri, rakip isletmeler, belirsiz zemin kosullari, paydaslar arasi iletisim
eksiklikleri, igletme asamasinin iyi yonetilememesi ve tasarim karmagikliklari
olarak belirlenmigtir. Daha sonra belirlenen risklerin etkilerini incelemek igin
Avustralya'da yapiimis 7 adet KOI projesi lzerinden bir anket galigmasi
yapilmigtir. Arastirma sonuglari, belirsiz zemin kosullarinin  ve tasarm
karmasikhginin, projelerde zaman performansini etkileyen en kritik risk
faktorlerinden oldugunu ortaya koymustur. Yazar ayrica isletme sirasinda
karsilasilan teknik eskimenin KOI projelerinin isletme performansinin (izerinde
dnemli etkisi oldugunu savunmustur. Benzer sekilde, KOIi projelerinde
s6zlesmenin karmasik bir yapiya sahip olmasinin, projenin tasarimin karmasik
olmasinin ve belirsiz devlet politikalarinin  zaman, maliyet ve isletme
performansini etkileyen temel faktérlerden oldugu goérilmustir. Ancak, déviz kuru
dalgalanmalari ve enflasyon gibi piyasa dinamiklerinin, KOI projelerinde hem
yapim maliyetlerini hem de igletme performansini etkileyen o6nemli risk

faktorlerinden oldugu saptanmistir.

Ezeldin ve Badran (2013) arastirmalarinda Misirda KOI modeliyle yapilan
projelerde karsilasilan risk faktorlerini arastirmiglardir. Yazarlar, literatir taramasi
ve KOI uzmanlariyla yaptiklari gériismeler sonucu KOI projelerini etkileyen 13
adet risk grubu ve 59 adet risk faktorl tespit etmisglerdir. Daha sonra ise belirlenen
risk faktorlerinin etkilerini ve goérilme olasiliklarini belirlemek icin Misirda ¢alisan
egitim, su ve atik su tesisi, konut ve ulasim projelerinde gérev almis 25 tane KOI
uzmani ile bir anket ¢alismasi gergeklestirilmistir. Anket sonucunda etkisi ve
g6rilme olasihdi en ylksek olan risk faktorleri: déviz kuru orani dalgalanmalari,
politik riskler, enflasyon, kamu kurumunun zayif karar verme sureci ve devlet
politikalarinda degisiklik olarak saptanmistir. Arastirmanin son agsamasi olarak
Misirda etkisi en yiksek olan risk faktorleri, Cin, Hindistan ve Singapur'da yapilan
KOI projelerinde gériilen risk faktorleri ile kargilastirilmigtir. Misir ve Cin igin
belirlenen risklerden 7 tanesinin ortak ancak farkl sirada oldugu saptanmigtir.
Mesela, Cin'de en kritik risk faktori olan siyasi midahale riski Misir'da yirmi
Uclincu sirada yer almaktadir. Misir'daki en kritik risk faktori olan déviz kuru
dalgalanmalari Cin'de on ikinci sirada yer almaktadir. Misir ve Hindistan arasinda
yapilan karsilastirma sonucunda belirlenen 5 risk faktérinun her iki Ulke igin ortak
oldugu saptanmistir. Ancak Misir ve Hindistan’daki risk faktorlerinin etkilerinin
birbirinden oldukga farkli oldugu gérulmustir. Ornedin Misir'daki en kritik risk
faktor olan déviz kuru dalgalanmalari iken bu risk faktoru Hindistan igin yapilan

risk siralamasinda ele alinmamigtir. Ote yandan, Hindistan igin en kritik risk
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faktorl olan yatirim oncesi karsilasilan risk faktorleri Misir'da karsilagilan riskler
arasinda goérulmemistir. Cin ve Hindistan 6rnekleriyle benzer olarak Singapur’la
yapilan karsilastirma sonucunda da belirlenen 8 adet risk faktdrtintin her iki Glkede
g6rildigu ancak farkli sirada oldugu saptanmistir. Singapur'da etkisi en ylksek
olan risk faktori yeterli kamu desteginin olmamasi olarak bulunmustur. Arastirma
sonuglart Misir, Cin, Hindistan ve Singapur'da karsilasilan risk faktorlerinin

benzerlik gosterdigini ancak etkilerinin farkh oldugunu gostermektedir.

Gupta ve dig. (2013), yaptiklari arastirmada Hindistan’daki KOi modeliyle yapimi
devam eden projeleri incelemislerdir. Yazarlar, literatir taramasi ve KOI
projelerinde gérev almis uzmanlarla yaptiklari gériismelerin sonucunda KOi
projelerinde gorilen riskleri, 10 risk kategorisi ve 41 risk faktéri olarak
siniflandirmiglardir. Bu 10 risk kategorisi ve 41 risk faktérii Hindistan’daki YiD
projesi calisanlariyla yapilacak anket igin bir taban olusturmustur. Belirlenen risk
kategorileri: politik riskler, yasalarla ilgili riskler, finansal riskler, yerel yonetim ile
ilgili riskler, kamu tarafindan verilen destek ve garantilerle ilgili riskler, ticari riskler,
mucbir sebepler, yapim riskleri, isletme ve bakim riskleri, transfer riskleri ve borg
riskleri seklindedir. Daha sonra belirlenen risk faktérleri Hindistan'da YiD
modeliyle yapilan projeler Uzerinden incelenmigtir. Anket sonucunda saptanan
risk faktorlerinden: arazi edinimi, proje finansmaninda gecikme riski, piyasa
talebindeki degisiklikler ve proje sirketinin yukimlalugunia yerine getirmemesi

faktorleri incelenen projelerde en riskli faktorler olarak saptanmistir.

Chen ve dig. (2017) yaptiklari arastirmada KO projelerinde karsilasilan finansal
risklere dair 21 tane makale incelemigler ve en sik rastlanan 17 tane finansman
riski belirlemiglerdir. Daha sonra ise belirlenen finansal risklerin etki derecelerini
Olgmek icin analitik hiyerarsi metoduyla (AHP) bu riskleri gruplandirmis ve
degerlendirmiglerdir. Yapilan gruplandirma: politik riskler, sosyal riskler, finansal
riskler, yapim riskleri ve igletme ile ilgili riskler olarak alti kategoriye ayriimigtir.
Degerlendirmenin sonucunda, kamu kredisinde sorunlarin ¢ikmasi, projenin
kamulagtiriimasi ve piyasa talebindeki degisiklikler KOI projelerinde karsilagilan
en 6nemli Ug risk faktorl olarak tespit edilmistir. Daha sonra Pekin’deki 4. metro
hatti projesi ve Hindistan’daki Dabhol Santrali projeleri vaka ¢aligmasi olarak ele
alinip karsilagtirmali bir analiz yapilmigtir. Yapilan analizin sonucunda Dabhol
Santrali projesi, proje maliyetinin gok yuksek olmasi sebebiyle basarisizlikla
sonucglanmistir ve proje sirketi ortaklarindan Enron’un iflasina sebep olmustur.
Projenin basarisiz olmasindaki temel sebebin kamu kurumunun yaptigi hatalar

oldugu tespit edilmigtir. Bu hatalardan birincisi, Dabhol Santrali projesinin
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bagindan iyi planlanmamis olmasidir. ikincisi, kamu kurumunun yabanci
yatirimcilarin ilgisini gekmek i¢in proje uUstunde iyi dusunmeden yuksek miktarda
garantiler vermesi olmustur. Ayni zamanda ihale sureci rekabetgi teklif ortami
yerine dogrudan tek bir goérugsmeyle sonuclandiriimigtir ve kamu kurumu ve proje
sirketi arasinda imzalanan sartlarin taraflar tarafindan ¢ok iyi anlagilamamasi da
bu proje icin sorunlar yaratmistir. Dabhol Santrali projesinden farkli olarak, Pekin
4. Metro hatti projesi ise basaril bir sekilde tamamlanmistir. Pekin 4. metro hatti
projesi baslangic asamasindan itibaren iyi planlanmigtir. Proje sirketi ortaklarini
secmek icin Pekin hdkimeti, demiryolu tasimacihdinin yapimi ve igletilmesi
konusunda deneyime sahip olan bir sirket ile anlagsmistir. Boylece yapim ve
isletme acisindan ortaya ¢ikabilecek sorunlar en aza indirilmistir. Ayrica, kullanim

Ucreti ve piyasa talebiyle ilgili risklerin paylasimi makul olarak yapilmistir.

Babatunde ve dig. (2019) calismalarinda, KOi modeli ile gerceklestirilen altyapi
projelerinde karsilagilan risk faktorlerini tanimlamayr ve degerlendirmeyi
amaglamiglardir. Risk faktorlerini belirlemek icin 6ncelikle bir literatlir taramasi
gerceklestiriimistir. Daha sonra literatlir taramasi sonucu belirlenen 70 tane risk
faktoriini siniflandirmak igin KOI projelerinde gérev almig ii¢ adet arastirmaci ve
akademisyenden olusan bir grupla birlikte masa basi degerlendirmesi yapiimistir.
Bu degerlendirmenin sonucunda KOIi projelerinde goériilen risk faktérlerinin
siniflandirmasi, gelistirme asamasi, yapim asamasi, isletme asamasi ve proje
yasam donglsu seklinde yapilmistir. Yazarlar, belirledikleri risk faktorlerinin nihai
halini belirlemek icin hem kamu hem de 6zel sektérden Ust dlizey ydneticilerden
olusan bes adet KOI projesi uzmani ile birlikte beyin firtinasi yaparak bu risk
faktorlerini tekrar degerlendirmislerdir. Sonrasinda Nijerya'da KOi modeliyle
yapilan cesitli altyap! projelerinin uygulanmasinda yer alan kamu kurumu
yetkililerinin, proje sirketinin ve borg veren kurumlarin katiimcisi oldugu kisilerle
birlikte 81 tane anket yapiimistir ve bunlarin 60 tanesi analiz edilmek Uzere
degerlendirilmigtir. Arastirma sonucunda, 70 adet risk faktoriinden 19 tanesi kritik,
51 tanesi ise orta seviyede kritik olarak bulunmustur. Belirlenen 19 kritik risk
faktorinden ilk 6 tanesinin gelistirme agsamasina ait olan faktérlerden oldugu tespit
edilmigtir. Bunlar: arazi edinimi/saha kullanilabilirligi, proje yatirnmcilarinin borg
alma kapasiteleri, proje finansmaninda yasanan gecikmeler, proje onay ve
izinlerinde yasanan gecikmeler, projenin yatirimcilara finansal olarak cazip
gelmemesi seklindedir. Sonraki 4 faktor ise yapim asamasinda ortaya c¢ikan
faktorlerdir. Bunlar: yiksek finans maliyeti, uygunsuz kalite kontroll, maliyet ve

zaman asimi seklindedir. Diger kritik risk faktorleri isletme asamasinda
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karsilasilan faktorlerdir. Bunlar: belirlenen hizmet Gcretinin yetersizligi, isletme
maliyetinin asimi, igletmede gecikme veya kesintiler seklindedir. Son ve en kritik
risk grubu ise proje yasam doéngusi boyunca karsilasilan risklerdir. Bu riskler:
siyasi yolsuzluk, kamu kurumunun guvenilirligi, faiz orani ve doéviz kuru

dalgalanmalari olarak belirlenmistir.

Bayat ve dig. (2019) ise, yaptiklar arastirmada Afganistan’daki YiD modeliyle
yapilan altyapi projelerinde gorilen risk faktorlerini incelemislerdir. Bunun igin
oncelikle risk faktorlerini literatlir taramasi ve vaka calismasi yardimiyla
arastirmislar ve 22 tane risk faktéri tespit etmislerdir. Daha sonra ise belirlenen
risk faktorlerini YiD projelerinde gorev yapmis kisiler ve bu konu hakkinda galisan
akademisyenlerle yapilan anket sonucu énem derecesine gore siralamislardir.
Anket sonucuna gore Afganistan’daki YiD modeliyle yapilan altyapi projelerinde
gorilen en kritik 5 risk faktori: fiziksel glivenligi saglamanin zorlugu, finansal ve
politik riskler, guvenli yatirrm ortaminin olmamasi, yukumluliklerini yerine
getirmek icin yetersiz kamu taahhudu ve gerekli altyapi sistemlerinin yetersizligi
olarak tespit edilmigtir. Yazarlara gére belirlenen 22 risk faktériinden 5 tanesi:
fiziksel guvenligi saglamanin zorlugu, yukuimlaliklerini yerine getirmek icin
yetersiz kamu taahhddd, idari suglarin islenmesi, isyancilardan, terdristlerden ve
organize suglardan gelen tehditler, kamunun glcunin zayif olmasi riskleri
Afganistan'a 6zgudur ve yalnizca birkag Ulke bunlarla karsi karsiya kalmaktadir.
Ancak yazarlar Afganistan'in YiD projeleri icin belirlenen kalan 18 risk faktoriiniin,

diger Ulkelerle benzerlik gdsterdigini savunmuslardir.

Altyapi projeleriyle ilgili yapilan diger arastirmalardan farkli olarak Gupta ve Verma
(2020), Hindistan'daki KOI modeliyle yapilan altyapi projelerinin finansmaninda
proje yatinnmcilarinin risk algilarini incelemiglerdir. Yazarlar, KOI projelerine ait
risk faktdrlerini, ulagtirma ve enerji sektoriinden 43 tane KOI projesini inceleyerek
belirlemiglerdir. Belirlenen risk faktorleri projenin asamalarina; gelistirme asamasi,
yapim asamasi ve igletme asamasina goére gruplandiriimigtir. Daha sonra
Hindistan'daki KOi modeliyle gergeklestirilen altyapi projelerinin finansmani ile
ilgilenen bankalar, ulusal finans kurumlari ve devlet finans sirketleri de dahil olmak
uzere 54 tane kurumun Ust duzey yoneticilerini temsil eden 232 tane katilimciya
uygulanan anket sonucu, saptanan risk faktérlerinden en 6nemli 20 tanesi
belirlenmigtir. Anket sonucuna gore, proje tamamlanmasinda gecikme yasanmasi
ve arazi edinimi riski KOI modeliyle gergeklestirilen altyapi projelerinin
finansmaninda karsilasilan en onemli risk faktorleri olarak kabul edilmigtir.

Yazarlar, daha sonra belirlenen risk faktorlerini ‘Kendall'in W katsayisi’ ydntemiyle
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6nem ve etki sirasina gore degerlendirmislerdir. Degerlendirme sonucunda;
tesisin beklenen performans kriterlerini karsilamasi, alinan borcun zamaninda
geri 6denmesi, isletme ve bakim maliyetlerinin agimi, gevresel tehlikeler ve piyasa
talebiyle ilgili riskler Hindistan’daki KOIi altyapi projelerinin finansmanina en ¢ok

etki eden 5 risk faktori olarak tespit edilmigtir.

KOI ve YiD modelinin ulagtirma projelerinin yapiminda siklikla kullaniimaktadir.
Bu kapsamda literatirde de KOIi ve YiD modeliyle gerceklestirilen ulastirma
projeleriyle ilgili olduk¢a fazla arastirmaya rastlanmistir. Tam’'in 1999 yilinda
Asya’daki ulastirma projeleri Gzerinden yaptigi arastirma buna bir érnektir. Tam
(1999) Asya’'daki YID modeliyle gergeklestirilen projeler (izerinden yaptidi
arastirmasinda basarili ve basarisiz YiD projesi orneklerini
incelemistir. Yazar, basarili  6rnekler icin Hong Kong'daki Capraz Liman
Tlneli, Dogu Limani Gegisi ve Bati Limani Gegcisi projelerini, basarisiz YiD
projeleri icin ise Tayland’'daki ikinci Otoyol Projesi, Don Muang Ucretli Yolu
ve Bangkok Yikseltimis Tasima Sistemi projelerini ele almistir. Basarisiz YiD
projesi érneklerinden olan ikinci Otoyol projesinde ortaya gikan problemler: otoyol
kullanim Ucretinin artisi, proje sirketine verilecek borcun askiya alinmasi, isveren
sirket (ETA) ile proje sirketi (BECL) arasindaki isletme hakki sorunlari, arazi
edinimindeki gecikmeler sebebiyle projenin planlanandan ge¢ tamamlanmasi,
ETA tarafindan tasarimda vyapilan degigiklikler sonucu maliyet artisinin
yasanmasi ve yine projenin yapiminin gecikmesi sonucu ETA ile BECL arasinda
otoyoldan toplanan tcretlerin paylasimi konusunda yasanan sorunlar olarak tespit
edilmigtir. Don Muang Ucretli Yol projesinde ortaya ¢ikan problemler: proje
basladiktan sonra yabanci yatirimcilarla ilgili yasalarin degisikligi sonucu borg/
O0zkaynak oraninin degismesiyle yabanci sirketlere ek ayricaliklar saglanmasi,
Tayland hikuimetinin rakip baska bir projeye onay vermesi ve kullaniimakta olan
mevcut yukseltiimis gegis yollarinin iptal edilmesi olarak belirlenmigtir. Son
olarak Bangkok Yukseltiimis Tasima Sistemi projesinde goérulen risk faktorleri
ise yuksek arazi kiralama maliyeti, hidkimetin degismesi, rayl sistemin bir
kKisminin yerin altindan gegcirilmesi gibi projede yapilan ¢ok blylk tasarimsal
degisiklikler ve Don Muang Ucretli Yol projesiyle kesigen hatlarin olmasi olarak
belirlenmistir. Daha sonra bagaril YiD projesi érnekleri analiz edilmis ve basarisiz
drneklerle kargilastinilmigtir.  Bu kapsamda basarili  bir YiD projesinin
bilesenlerinin: tecriibeli, adil ve yapisi bozulmamis bir siyasi rejim, saglam bir YiD

sozlesmesi, YID diizenlemelerinin oldugu yasal sistem, giivenilir bir proje sirketi,
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deneyimli bir yapim organizasyonu ve en énemli faktor olarak siyasi midahalenin

olmamasi olarak tespit etmigtir.

Thomas ve dig. (2003) calismalarinda; literatur taramasi, vaka galismasi ve
Hindistan’daki YID modeliyle yapilan karayolu projelerinin katilimcilariyla
yaptiklari resmi olmayan gériismeler sonucu YiD modeliyle yapilan karayolu
projelerinde Hindistan’a 6zgu 22 risk faktora belirlemiglerdir. Bu risk faktérlerini
gelistirme asamasi, yapim asamasi, isletme asamasi ve proje yasam dongusu
olarak incelemislerdir. Daha sonra Hindistan’daki kamu kurumu yetkilileri, destek
veren taraflar, borg veren kurumlar ve Ulkedeki YiD projelerinin danismanlariyla
yaptiklari anketle belirledikleri risk faktorlerini kritik olana goére siralamislardir.
Anket sonucunda Hindistan’daki YiD modeliyle gerceklestirilen karayolu
projelerinde 8 tane 6nemli risk faktori saptanmis ve en dnemli risk faktéri tahmin
edilen trafik gelirinin elde edilememesi olarak belirlenmistir. Geri kalan 7 risk
faktorl 6nem sirasina gore: arazi ediniminde gecikme, beklenen piyasa talebine
ulasilamamasi, proje finansmaninda gecikme, projenin tamamlanma riski, maliyet
asimi, borcun zamaninda geri 6denmesi ve politik riskler olarak belirlenmigtir.
Sonug olarak anket katilimcilarinin arasinda risk yonetimi konusunda ortak bir fikir

olmasina ragmen risk paylasim tercihlerinin farkh oldugu saptanmistir.

Li ve Zou (2011), arastirmalarinda Cin'de KOI modeliyle yapiimis bir otoyol
projesinde karsilasilan risk faktorlerini incelemigler ve bu risk faktorlerini dGnem
sirasina gore degerlendirmiglerdir. incelenen projedeki risk faktorleri imtiyaz
sb6zlesmesinin degerlendiriimesinden, hazirlanmasindan ve ayni zamanda
projenin yodnetiminden sorumlu bir Kigiyle yapilan goérismelerin neticesinde
belirlenmigtir. Baglangicta 42 tane risk faktdrtintin bir listesi olusturulmustur. Daha
sonra belirlenen bu riskler bes KOI uzmaniyla birlikte degerlendirilmistir. Bu
degerlendirmenin ardindan 42 tane risk faktérinden 23’G uzmanlar tarafindan
dogrulanmig ve bu riskler projenin asamalarina gore 7 kategoriye ayirmistir. Bu
asamalar: fizibilite, ihale, finansman, tasarim, yapim, isletme ve transfer
seklindedir. Bu galismada belirlenen risklerin degerlendirme dogrulugunu artirmak
icin risk degerlendirme teknidi olarak Bulanik Analitik Hiyerarsi Yéontemi (FAHP)
ve Duz Analitik Hiyerarsi Yontemi (AHP) kullaniimigtir. Daha sonra bu iki yontem
arasinda bir karsilastirma yapilmistir. Sonuglar; planlama eksikliginin, proje kalinti
riskinin (30 yil igletim sdresinden sonra), nitelikli ¢galisanlarin eksikliginin, tasarim
eksikliginin ve uzun proje onay siiresinin KOi modeliyle yapilan otoyol projesinde

karsilasilan en 6énemli ilk bes risk faktort oldugunu gdstermistir.
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Heravi ve Hajihosseini (2012) yaptiklari arastirmada iran'da KOI modeliyle yapilan
Tahran-Chalus Ucretli Yol projesini arastirmiglardir. Yazarlar, KOI projeleriyle ilgili
hem kamuda hem de &zel sektérde gorev almis kisilerle yaptiklari gérismeler
sonucu bu projenin sbézlesmesindeki organizasyonu analiz etmis ve bu projede
karsilasilan risk faktorlerini belirlemiglerdir. Karsilasilan risk faktorlerini finansal,
politik, yasalarla ilgili, piyasa talebiyle ilgili, yapim riskleri, mucbir sebepler,
koordinasyon ve organizasyon riski ve bakim ve isletme gibi farkli kategorilere
ayirarak incelemiglerdir. Bu risk gruplarindan projeyi en ¢ok etkileyen faktorler:
kamu kurumu tarafindan projenin feshedilmesi, kanunlarda yapilan degisiklikler
ve uygulanan yaptirimlar, limitli sermaye kullanimi, belirlenen yol kullanim
Ucretinin kamu kurumu tarafindan revize edilmesi, KOi modeliyle ilgili yeterli
kanun bulunmamasi, arazi ediniminde gecikme, fizibilite eksikliginden 6turi
maliyet asimi ve igletme suresinin sonradan degistiriimesi seklindedir. Ardindan
risklerin hangi tarafa paylastirildiyi ve hangi tarafa paylastiriimasi gerektigiyle ilgili
Onerilerde bulunulmustur. Daha sonra, yazarlar basarili ve basarisiz olmus iki
tane KOI projesi 6rnegi incelemis ve incelenen projelerin sonucunda Tahran-
Chalus otoyolu projesi icin optimal bir KOi modeli tasarlamiglardir. Bu modelde
Onerilen maddelerden ilki gelismis bir finansal strateji olarak belirlenmistir. Bu
maddeye gbre bor¢ veren kurumlar, Tahran—Shomal Proje Sirketi icin segilen tim
yuklenicilere projeyi finanse edebilmeleri i¢cin bor¢ verme taahhidinde bulunur.
ikinci strateji piyasa risklerinin dagilimiyla ilgilidir. Bu stratejiye gére piyasa riskleri
en makul sekilde proje sirketine veya proje sirketine ve kamu kurumuna ortak
olarak paylastirimaldir. Uglincl strateji ise ortaya cgikan belirsizlikleri, proje
maliyetlerini, Urtn kalitesi ve proje sirketinin verimliligi Gzerindeki olumsuz etkileri
azaltmayi amaglamaktadir ve proje sirketinin projeyi gerceklestirme siresinin
belirlenmesi gerektigini savunmaktadir. Son olarak isletme ve bakim risklerinin

proje sirketine aktariimasi gerektigi sonucuna variimistir.

Onceki yazarlardan farkli olarak Iseki ve Houtman (2012) ABD’'de bir ¢alisma
gergeklestirmiglerdir. Iseki ve Houtman (2012), calismalarinda KOI modeliyle
yapilan ulastirma projeleri hakkindaki bilgileri gelistirmeyi amaclamislardir.
Yazarlar, aragtirma kapsaminda Kuzey Amerika'da iki adet Tasarla-Yap-Finanse
Et-islet (Design Build Finance Operate/DBFO) modeliyle tamamlanmis olan
projeyi: Golden Ears Kdprusu (British Columbia’s Golden Ears Bridge) ve Texas
Eyaleti Otoyolu'nun 5. ve 6. bdlimlerini (Texas’s SH 130 Segments 5 & 6)
literatlirden belirlenmis olan 6 adet kritik risk faktéri Gzerinden incelemislerdir. Bu

6 adet kritik risk faktori: yapim Oncesi ve yapim riskleri, varliklarin
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degerlendiriimesi, piyasa talebi ve gelir riski, tesis performansi, erken bitirme
sartlari, kamusal ve politik onaylar seklindedir. Daha sonra ise incelenen iki
projedeki riskler ve sorumluluklar birbiriyle kiyaslanmistir ve incelenen iki vaka
¢alismasi Uzerinden literatir taramasi ile birlikte, gelecekteki Tasarla-Yap-
Finanse Et-islet (DBFO) ve KOi projelerinde kamu tarafi igin tavsiyeler
olusturulmustur. Bu tavsiyeler su sekildedir: 1) KOi modeli ile yapilacak projeyi
secerken varlik degerleri ve gevresel ortam dikkatli bir sekilde degerlendirilmelidir,
2) KOI modelindeki dnemli proje hedefleri incelenmelidir, 3) kamu kurumu, riskleri
proje sirketine aktarip verilen garanti miktarlarini artirmak yerine, riskleri taraflarin
karsilayabilecedi sekilde paylastirmalidir, 4) tesis sorunsuz igleyen bir sekilde geri
teslim alinmalidir, 5) KOI projelerinin kamusal ve politik olarak kabul edilirligini
arttirmak icin projelerle ilgili bilgilerin seffafligi ve erisilebilirligi arttirilmalidir.
Yapilan vaka arastirmalarinin sonucunda kamu kurumu ve proje sirketi
arasindaki, dengelenmis risklere, sorumluluklara, maliyetlere ve faydalara dair
kanitlar bulunmus, gecmis deneyimlerden edinilen bilgiler birlestiriimis ve
kamunun karar alma mekanizmasinin giderek daha karmasik hale gelmesi ve
uygulamanin temel sorunlarinin basaril bir sekilde ele alinmasi igin bir "orta yol

yaklagsimi” énerilmigtir.

Suseno ve dig. (2015) arastirmalarinda Endonezya’daki YiD modeliyle yapilan
Ucretli yol projelerinde yapim sonrasi ortaya ¢ikan risk faktorlerini isletmeci taraf
acgisindan analiz etmislerdir. Bu ama¢ dogrultusunda, risk faktérleri ilk dnce
tanimlanmig, daha sonra risk seviyeleri belirlenmis ve en son olarak risk yonetim
stratejileri gelistiriimistir. Veri toplama siireci, Endonezya’daki YID projelerinin
yapiminda goérev almig Ucretli yol igletmecileri ve hikimet yetkilileriyle yapilan
anket ve gorismeler sonucu belirlenip degerlendirilmistir. Ayrica literatlrden ve
gecmis arastirmalardan da yararlaniimigtir. Yapilan arastirmalarin sonucunda
belirlenen risk faktorleri: ekonomik riskler, finansal riskler, teknik riskler, is planiyla
ilgili riskler ve miicbir sebepler olarak gruplandiriimistir. Endonezya’da YiD
modeliyle yapilmis olan ve kullanima agilan iki tane Ucretli yol projesi: Semarang-
Solo Ucretli yolunun 1. ve 2. boélumleri ve Kanci-Pejagan Ucretli yolu, bu
arastirmada vaka calismasi olarak incelenmistir ve bu projelerde goérulen risk
faktorleri dusuk, orta ve yuksek seviyeli olarak gruplandiriimigtir. Bu galismanin
sonucunda: Kanci — Pejagan ucretli yolunda karsilagilan risklerin yarisindan
fazlasi orta ve yliksek seviyeli riskler olarak tespit edilmistir. Yiksek seviyeli
riskler: planlanandan dusik isletme gelirinin elde edilmesi, yol kullanim

Ucretlerinin tahmininde yapilan hatalar, asiri yukler nedeniyle yapim arazisinin
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cokmesi, igletme ve bakim maliyetlerinin tahmininde hata, yol kusurlari, isletme
maliyeti icin kredi almanin zorlugu, ytksek igletme maliyeti, isletme ve bakim igin
malzeme fiyatlarinin artmasi ve baglanti yolunda trafik sikigikhdr olarak
belirlenmigtir. Yiksek isletme maliyeti faktériyle ayni zamanda Semarang-Solo
Ucretli yolu projesinde de karsilasiimigtir ve bu faktér bu proje igin tek yiuksek
seviyeli risk faktorl olarak tespit edilmistir. Semarang-Solo Ucretli yol projesinde
karsilasilan diger risk faktorleri ise orta seviyelidir. Bu risk faktorleri: isletme ve
bakim i¢in malzeme fiyatlarinin artmasi, planlanandan dusuk isletme gelirinin elde
edilmesi, doéviz kurundaki dalgalanmalar, isletme ve bakim maliyetlerinin
tahmininde hata, is planinin degistiriimesi ve yol kusurlari seklindedir. Tespit
edilen bazi risk faktorleri iki proje icin ayni olsa da, arastirma sonuglari bu risk

faktorlerinin projeler tUzerinde farkh etkiye sahip olduklarini géstermektedir.

Likhitruangsilp ve dig. (2017), yazdiklari makalede Vietham’da KOI modeliyle
yapilmis ulastirma projelerinde kamu kurumu ve proje sirketi acisindan risk
algilarinin benzerliklerini ve farkhliklarini incelemislerdir. Yazarlar 6ncelikle, Nhat
ve dig. (2014)nin KOI projelerindeki risk faktérleriyle ilgili yaptigi énceki bir
arastirmanin sonucunda bulduklari 62 tane risk faktériini incelemigler ve bu risk
faktorlerini daraltarak 33 risk faktorine indirmiglerdir. Belirlenen risk faktorleri
genel riskler ve projeye 6zgu riskler olarak iki gruba ayirilmistir. Genel riskler kendi
icinde, politik, yasal ve ticari olarak alt gruplara ayrilirken; projeye 6zgu riskler ise
tasarim ve tedarik, yapim ve isletme olarak alt gruplara ayrilmigtir. Daha sonra
hem kamu kurumundan hem de 6ézel sektérden KOI projeleri konusunda deneyimli
123 kisiyle Vietnam’da KOI modeliyle yapilmis ulastirma projelerinde karsilasilan
risk faktorlerinin ortaya ¢ikma olasiligini ve etkilerini degerlendirmek icin bir anket
calismasi yapilmistir. Anket sonucunda en 6nemli 5 risk faktoéri: arazi edinimi,
proje onay ve izinlerinde gecikme, fizibilite ¢alismalarinin yetersiz yapilmasi,
finansal piyasanin uygunlugu, tarafli ihale degerlendirme sireci ve yasa ve

yonetmeliklerde degisiklik olarak saptanmigtir.

Aladag ve lIsik (2017) arastirmalarinda YiD modeliyle gerceklestiriien mega
ulagtirma projelerini incelemiglerdir. Yazarlar yaptiklari arastirmada YiD
projelerinde karsilagilan finansal risklere odaklanmislar ve finansal risklerin
etkilerini proje sirketi agisindan incelemislerdir. Yazarlar 6ncelikle finansal riskleri
TOPSIS metoduyla belirlemigler ve siralamiglardir. Daha sonra ise belirlenen
finansal risklerin gegerliligini, YiD modeliyle yapimi devam eden bir havalimani
projesi inceleyerek test etmiglerdir. Arastirma sonucunda 6ne ¢ikan risk faktorleri:

projede yapilan tasarim degisiklikleri ve is saglhigi ve givenligi ile ilgili finansman
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sorunlari, proje sirketi ortaklardan birinin iflasi, déviz kuru dalgalanmalari ve
enflasyon olarak tespit edilmigtir. Aladag ve Isik (2019) yaptiklar daha sonraki bir
arastirmada ise YiD modeliyle gerceklestirilen ulagtirma projelerinin tasarim ve
yapim asamasinda karsilasilan risk faktorlerini incelemisler ve 11 adet risk faktort
saptamiglardir. Yazarlar daha sonra bu risk faktdrlerinin yapim sektoériinden
uzmanlarin ve konuyla ilgili calisma yapan akademisyenlerin olusturdugu odak
grup tartismalari ile degerlendiriimesini saglamislardir. Degerlendirme sonucu
belirlenen 11 adet risk faktérl: tasarim ve yapim asamalarinda yasanan
gecikmeler, uygun olmayan proje tasarimi, proje tasariminda ¢okga degisiklik
yapilmasi, uygun olmayan teknoloji kullanimi, mal tedariginde yasanan
gecikmeler, yapim asamasinda yapilan degisiklikler, destekleyici servislerin ve
sistemlerinin eksikligi, tasarim ve yapim asamalari arasinda koordinasyon
eksikligi ve teknik riskler seklindedir. Daha sonra belirlenen risk faktorlerinin
etkileri bir vaka calismasi uzerinden degerlendirilmistir ve son olarak belirlenen
riskler Bulanik Analitik Hiyerarsi Yontemiyle (FAHP) 6ncelik sirasina konulmustur.
Arastirmanin sonucunda 6ne ¢ikan risk faktorleri, is kazalari, tasarim ve yapim
asamalari arasindaki koordinasyon eksikligi ve proje tasariminda ¢okca degisiklik

yapilmasi olarak belirlenmigtir.

Le ve dig. (2019), KOi modeliyle yapilan ulagtirma projelerinde risk siniflandirmasi
ile ilgili bir gaisma yapmiglardir. Yazarlar, 72 tane makale tarayarak 86 tane risk
faktorii  belirlemislerdir ve KOI projelerinde gorilen riskleri ‘proje yasam
déngusunin belirli asamalarinda gorilen (G1) ve ‘proje yasam ddéngisi boyunca
gorilen (G2) riskler olarak iki ana baslikta incelemiglerdir. G1 grubuna ait riskler
bes farklh alt grupta incelenmistir. Bunlar: risklerin tanimlamasi, yapim
gereksinimlerinin tedarigi, tasarim ve yapim, igsletme ve bakim ve transfer
seklindedir. Ote yandan, G2 grubu riskler ise ticari riskler, finansal riskler,
yasalarla ilgili riskler, politik riskler, ekonomik riskler, miicbir sebepler ve diger
riskler seklindedir. Le ve dig. (2019)’nin belirledikleri 86 tane risk faktort arasindan
literatirde en sik gorllen riskler, piyasa talebinin beklenenin altinda kalmasi,
isletme ve bakim maliyetlerinin beklenenden fazla olmasi, enflasyon, arazi edinimi
ile ilgili sorunlar, yasa ve yodnetmeliklerde yapilan degisiklikler ve faiz orani

dalgalanmalari seklindedir.

KOI ve YID modeliyle yapilmis ulastirma projeleri kapsaminda literatiirde risk
paylasimi ve risk yonetimiyle ilgili calismalara da rastlanmistir. Carbonara ve dig.
(2015)'nin  KOI ile gergeklestirilen ulastirma projelerinde karsilagilan risk

faktorlerinin yonetilmesine dair yaptiklari arastirma buna bir érnektir. Yazarlar,
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literatiire dayanarak KOIi projelerinde karsilasilan risk faktérlerini projenin
asamalarina gore; proje gelistirme asamasi, yapim asamasi, isletme asamasi,
transfer asamasi ve proje yasam déngUsu olarak incelemislerdir. Daha sonra
belirlenen risk faktérleri Delphi yontemi kullanilarak KOi projesi uzmanlariyla
degerlendirilmis ve tespit edilen risk faktorlerini uygun tarafa paylastirma
stratejileri gelistirilmistir. Arastirma bulgulari, KOi modeliyle gergeklestirilen otoyol
projelerinde gorilen en kritik risk faktorlerinin hem i¢ kaynaklh hem de dis kaynakh
oldugunu gdstermistir. Yapilan calisma sonucunda belirlenen en kritik 10 risk
faktorl, proje finansmaninin vaktinde saglanmasi, yapim asamasinda yasanan
maliyet asimi, belirlenen kullanim Ucretlerindeki artis, piyasa talebindeki degisim,
faiz orani dalgalanmasi, enflasyon, borcun zamaninda édenmeme riski, mucbir
sebepler ve vyasalardaki degisiklikler olarak tespit edilmistir. Yazarlar, bu
risklerden proje finansmaninin vaktinde saglanmasi, yapim asamasinda yasanan
maliyet asimi, faiz orani dalgalanmasi, enflasyon ve borcun zamaninda
6denmeme risklerinin  proje sirketi tarafindan Ustlenilmesi  gerektigini
savunmugtur. Ancak belirlenen kullanim Ucretlerindeki artis, piyasa talebindeki
degisim, micbir sebepler ve yasalardaki degisikliklerle ilgili risklerin hem kamu
kurumu hem de proje sirketi tarafindan esit olarak paylasiimasi gerektigini dne
surmuslerdir. Ayrica yazarlar, belirlenen en kritik 10 risk faktériinden higbirinin
kamu kurumu tarafindan Ustlenilmemesi gerektigi sonucuna varmiglardir.
Arastirmanin son agamasi olarak Delphi anketinin sonuglari, KOi modeliyle
yaplimig 8 adet gercek otoyol projesi ele alinarak risk yonetimi ile ilgili yaygin
uygulamalarla kargilastirilip incelenmistir. Analiz edilen tim vakalar, piyasa talebi
riskinin diger risklere goére proje Uzerinde daha buyuk bir etkiye sahip oldugunu
gOstermistir. Bu risk faktoru literatirde genellikle proje sirketine aktariimaktadir.
Ancak uygulamada ilgili kamu kurumunun, proje sirketine garanti vermesi

durumunda bu riski kamu kurumu da Ustlenebilmektedir.

Ozcan (2016), yaptidi calismada Tirkiye'deki YID modeliyle yapilmis olan
ulagtirma projelerini havayolu, karayolu, denizyolu ve demiryolu projeleri olarak 4
gruba ayirarak incelemis ve bu projelerdeki risklerin paylastiriimasina
odaklanmistir. Yazar, bu amag¢ dogrultusunda YiD modeliyle gerceklestirilen
ulastirma projelerinde karsilasilan risk faktorlerini belirleyip, risk paylagimini érnek
projeler Uzerinden ele almigtir. Literatlirden belirlenen risk faktérleri, yapim riskleri,
isletme riskleri, finansal riskler, piyasa talebi riski, kullanim Ucretinin degisimi ve
arazi edinimi ile ilgili olarak 6 ana kategoride incelenmigtir. Yazar, yaptidi

arastirmaya goére YID modeliyle yapilan havayolu projelerinde yapim, isletme,
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finansal riskler, piyasa talebi riskinin ve tarife Ucretinin degisimi gruplarina ait risk
faktorlerinin proje sirketi tarafindan kargilanmasi gerektigini, ancak arazi edinimi
riskinin ise bazi durumlarda kamu kurumu bazi durumlarda ise higbir tarafin
Ustlenmemesi gerektigini savunmustur. Karayolu projeleri igin ise yapim riski,
isletme riski ve finansal risklerin proje sirketi tarafindan karsilanmasi gerektigi
savunulmustur. Ancak piyasa talebi riskinin Goécek Tuneli projesi igin proje
sirketine, Avrasya Tuneli, Kuzey Marmara Otoyolu ve Gebze izmir Otoyolu
projeleri icin ise her iki tarafa da paylastiriimasi gerektigi belirtiimistir. Karayolu
projeleri igin belirlenen kullanim Gcretinin degisimi ile ilgili risklerin her iki tarafa da
paylastiriimasi gerektigi ancak cogunlukla kamu kurumunun Ustlenmesi gerektigi,
arazi edinimi ile ilgili risklerin ise kamu kurumu tarafindan Ustlenilmesi gerektigi
saptanmistir. Denizyolu projelerinde karsilasilan risk gruplarindan yapim riski,
isletme riski, finansal riskler, piyasa talebi riski, belirlenen tarife Ucretindeki
degisim risklerinin proje sirketi tarafindan, arazi edinimi ile ilgili risklerin ise kamu
kurumu tarafindan paylasiimasi gerektigi belirlenmigtir. Demiryolu projeleri
incelendiginde ise arastirmanin yapildigi dénem Tirkiye'de YID modeliyle
gerceklestiriimis demiryolu projesinin olmamasi sebebiyle bu grup icin bir risk
paylagsimi yapilamamistir. Ancak YiD modeliyle tasarlanan demiryolu projesine
ornek olarak 1999 yilinda ihale edilen Antalya-Alanya demiryolu projesinin
planlama asamasinda karsilasilan risk faktorleri ele alinmistir. Bu faktoérler, arazi
edinimiyle ilgili sorunlar, piyasa talebinin ve kullanim Ucretinin belirlenememesi

olarak tespit edilmistir.

BlylUkyoran ve Gindes (2017) ise ¢alismalarinda Ucretli yol projelerinde verilen
hikimet garantilerine odaklanmis ve Ucretli yol projelerinde verilen hikimet
garantileri sonucu kamu butcesi Uzerinde olusan yuklu azaltmak igin bir ¢6zim
Onerisi sunmayi amaclamiglardir. Bu problemden yola ¢ikarak, adil bir risk
paylasim yapisi olusturmak igin Minimum Gelir Garantisi (MGG) ve Maximum
Gelir Sinirt (MGS)'nin optimum dst ve alt sinirlarinin belirlenmesi igin ‘gergek
opsiyon tabanli bir model (real-option based model) olusturulmustur. Onerilen
model, hikimet tarafindan ilk yillarda saglanan garantilerin, projenin imtiyaz
suresinin son yillarinda elde edilen yuksek gelirler ile dengelendigi bir
optimizasyon yaklasimi sunmustur. Sonuglar, belirlenen araliktaki Minimum Gelir
Garantisi (MRG) ve Maximum Gelir Sinirt (MRC)’nin neticesinde belirlenen net
garanti tutarinin, sadece projeyi 6zel yatirimcilar icin cazip kilmakla kalmayip, ayni
zamanda hukumetin kosullu yUkumluluklerini de azalttigini gdstermektedir.

Yazarlar, belilenen Minimum Gelir Garantisi (MRG) ve Maximum Gelir Siniri
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(MRC) araliginin, her iki taraf icin de esnek bir pazarlik ortami olusturdugunu

tespit etmislerdir.

KOI ve YID modeli su ve atik su aritma tesisleri projelerinde de kullaniimaktadir
ve literatiirde bununla ilgili galismalar da yapilmigtir. Ornegin, Ameyaw ve dig.,
(2015) Gana’da KOI yéntemiyle yapiimis su projelerinde ortaya cikan risk
faktorlerini incelemeye yodnelik bir calisma yapmiglardir. Yazarlar, bunun igin
dncelikle KOI ydntemiyle yapilmis su projeleri ile ilgili risk faktérlerini literatirden
belirlemislerdir. Belirlenen risk faktorleri 3 tane KOi uzmani ile birlikte tekrar
gbzden gecirilmis ve 40 tane risk faktéru tespit edilmistir. Daha sonra yazarlar,
belirlenen risk faktorlerini ortaya ¢cikma olasiligi, etki ve dnem agirigina gore iki
asamali olarak Delphi anketi ile de@erlendirmislerdir. Anket sonucuna goére
Gana’da KOI modeliyle yapilmis su projelerini etkileyen 20 adet kritik risk faktori
bulunmustur. Bunlardan en kritik ilk 10 risk faktéri déviz kuru dalgalanmalari,
siyasi yolsuzluk, su hirsizhi§i, su faturalarinin kullanicilar tarafindan 6denmemesi,
siyasi mudahale, yuksek isletme maliyetleri, su dagitimi sirasinda yasanan boru
hatti arizalari, KOi projelerinde deneyimsiz proje sirketi, enflasyon, yapim

suresinin uzamasli ve maliyet agimi olarak belirlenmistir.

Valipour ve dig., (2019) ise yaptiklari arastirmada hem KOIi modeliyle yapiimis su
ve kanalizasyon projelerinde gorilen olumlu ve olumsuz faktorlere ve bu
faktorlerin etkilerine gére uygun risk paylasim yaklagimlari gelistirmiglerdir.
Yazarlar, literatiir incelemesi sonucu belirlenen risk faktorlerine dayanarak KOI
projesi uzmanlariyla yaptiklari gériismeler sonucu Malezya'daki KOIi modeliyle
yapilmis su ve kanalizasyon projeleri icin énemli olan 43 tane risk faktoru
belirlemiglerdir. Daha sonra KOI projesi uzmanlariyla yapilan anket ve risk
matrisinin sonucunda belirlenen 43 risk faktérinden en dnemli 24 tanesi secilmis
ve 7 grupta incelenmigtir. Bu 7 grup, isletme, politik ve yasal, finansal, piyasa talebi
ve igletme geliri, sosyal riskler ve mucbir sebepler olarak belirlenmistir. Aragtirma
bulgularina gore bu risk gruplarina ait faktérlerden isletme maliyetinin ylksek
olmasi, bakim eksikligi, isletme performansinin disik olmasi, finansal uygunluk,
glvenilir olmayan yatirrm ortami ve is programinda yasanan gecikmeler proje
sirketine paylastirimasi gereken risk faktorlerindendir. Siyasi muidahale,
s6zlesmenin kamu kurumu tarafindan feshi, kamu kurumunun desteginin eksikligi,
dizenleyici ve denetleyici sistemin zayif olmasi ve kamu muhalefetiyle ilgili riskler
ise kamu kurumu tarafindan Ustlenilmesi gereken riskler olarak tespit edilmistir.
Ancak su hirsizlidi, siyasi yolsuzluk, ddviz kurundaki dalgalanmalar, paydaslar

arasi iletisim eksiklikleri, yeterli giivenlik dnleminin alinmamasi, hava kosullari ve
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dogal afetler ile ilgili risklerin ise her iki tarafa da paylastirimasi gerektigi

sonucuna varilmistir.

Ulastirma projeleri kadar sik olmasa da santral projeleri de KOi ve YiD modeliyle
gerceklestirilebilmektedir ve literatiirde bunula ilgili ¢alismalara rastlanmistir.
Ebrahimnejad ve dig. (2010)'nin YiD modeliyle yapilan santral projesi 6rnegi
iceren calismalari buna drnektir. Yazarlar, calismalarinda genel olarak YiD
projelerinde karsilasilan risk faktorlerinin belirlenmesine yoénelik bir calisma
yapmiglardir. Yazarlar, yaptiklar literatiir incelemesi, YiD projelerinde gorev almis
proje yoneticileri ile dizenledikleri toplantilar sonucu ve kamu ve 6zel sektérden
YID projesi uzmanlarinin gérislerini aldiktan sonra, YiD projeleri icin bir risk
dagilim yapisi tasarlamiglardir. Bu risk dagilim yapisi organizasyon riskleri, teknik
riskler ve dis kaynakli riskler olarak 3 basglik altinda siniflandiriimistir. Daha sonra
dzel sektériin deneyimlerini arastirmaya dahil etmek amaciyla iran’daki Giiney
Isfahan Santrali Projesinde gdrev almis bes tane uzman secilmistir ve YiD
projelerinde gérilen risk faktorleri icin bir risk siralamasi gerceklestirilmistir.
Ardindan bulanik risk siralamasi yontemiyle (FMADM) belirlenen risklerin etkileri
ve ortaya ¢ikma ihtimalleri degerlendirilmigtir. Bulanik risk sirlamasi modeline gore
proje finansmaninin zamaninda saglanmasi, fizibilite hesaplarinin dogru bir
sekilde yapilmasi ve performans kriterlerini karsilama faktorleri projeye etkisi en

yuksek olan risk faktorleri olarak tespit edilmigtir.

Literatirde yapilan birtakim arastirmalarda ise ulastirma, enerji, santral, su ve atik
su ve konut gibi farkh tirden projelerin birlikte incelendigi gérilmustir. Dulaimi ve
dig. (2010)'nin Birlesik Arap Emirliklerinde (BAE) yaptigi calisma buna bir
érnektir. Yazarlar, yaptiklari arastirmada BAE'deki KOI modeliyle yapilan
projelerinde kiritik basari ve basarisizlik faktorlerini tespit etmeyi amaclamislardir.
Bu kapsamda Abu Dabi, Dubai ve Sharjah’da yer alan U¢ vaka calismasi
incelenmistir. Vaka calismalarindan proje A, su ve elektrik merkezlerini; proje B,
tema parki projesini; proje C ise sanayi bolgesinde yapilan bir projenin 2.
asamasini incelemektedir. Vaka c¢alismasi bulgulari, A projesi icin kamu
kurumundan ust duzey bir danigman ile B projesi igin proje sirketinin isletme
muduriyle ve C projesi igin proje sirketinin bir Gyesi olan ve borg veren bankanin
baskani ile yapilan gérismeler sonucu elde edilmistir. Bu gérismeler neticesinde
kamu kurumunun projeye destek vermesinin ve guglu bir proje sirketinin en 6nemli
basari faktorleri oldugu tespit edilmistir. Projelerin basarisiz olma nedenleri ise A
projesi icin projenin finansal olarak yiiksek riskli olmasi, proje sirketi ortaginin KOi

projelerinde deneyimsiz olmasi ve paydaslar arasi iletisim eksikligi olarak tespit
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edilmistir. B ve C projeleri i¢in basarisizlik faktorleri ise proje sirketi ortaginin
becerilerinin eksik olmasi olarak tespit edilmistir ve bu risk faktoru her iki projede
de ilk sirada yer almigtir. Proje B igin 2. ve 3. sirada yer alan risk faktorleri, yiksek
yapim maliyeti ve ylUksek proje dederi olarak tespit edilirken; proje C igin proje
sirketi ortaklari arasindaki iletisim eksikligi ve ylksek yatinm maliyeti seklinde
olmustur. Arastirmanin sonucunda, KOI projelerinin basarisiz olmasina neden
olan en dnemli faktor, proje sirketinin gereken bilgi ve becerilerden yoksun olmasi
olarak saptanmistir. Bu nedenle yazarlar, KOI modeliyle gerceklestirilecek bir
projede proje sirketinin nasil kurulacagi ve yoénetilecegi ile ilgili bilgi ve becerilere
sahip olmasi gerektigini ve ayrica yerel is ortami ve siyasi destek saglamalari

gerektigini de savunmusglardir.

Chan ve Cheung (2011) arastirmalarinda, Cin'de KOi modeliyle gerceklestiriimis
‘su ve atik su’, ‘glc ve enerji’ ve ‘ulastirma’ projelerini ele alip bu projelerde
karsilasilan risk faktorlerini incelemistir. Yazarlar, yaptiklari kapsaml literattr
taramalari ve Xu ve dig., (2010)'nin yaptigi 6nceki bir anketin bulgularinin
sonucunu degerlendirerek Cin’de YID modeliyle yapilan projelerde gériilen 20
tane risk faktoru tespit etmislerdir. Ardindan Cin’in baslica buyuk sehirleri Pekin,
Sangay, Nanjing ve Dalian’daki YiD projelerinde gérev almis kisiler ile gériismeler
yapmislar ve katilimcilardan ‘su ve atik su’, ‘gu¢ ve enerji’ ve ‘ulastirma’ alanindaki
projelerde tespit edilmis olan risk faktorlerini dGnem sirasina gére siralamalari
istenmigtir. Belirlenen 20 tane risk faktérinden su ve atik su projeleri igin en kritik
3 risk faktoru, finansal riskler, tamamlanma riski ve tarafli proje degerlendirme
sureci olarak belirlenirken; gl¢ ve enerji projelerinde ise en kritik risk faktorleri,
siyasi mudahale, siyasi yolsuzluk ve tarafli proje degerlendirme streci olarak
belirlenmigtir. Son olarak ulastirma projelerindeki en kritik risk faktorleri ise siyasi
mudahale, proje igin gereken borcun saglanmasi ve en son olarak yapim

asamasinda karsilasilan maliyet artiglari olarak tespit edilmigtir.

Bu galismanin énceki bélimlerinde belirtildigi gibi basarili bir KOI ya da YIiD
projesi gerceklestirebilmek igin belirlenen risk faktorlerinin uygun sekilde
paylastiriimasi oldukca 6nemlidir. Buna istinaden literatirde KOIi ve YID
projelerinde risk paylasim stratejilerine odaklanan ¢alismalara da rastlanmigtir. Li
ve dig. (2005)'nin yazdidi makale bu tur galismalardan bir tanesidir. Yazarlar,
yaptiklari arastirmada Ingiltere’de KOI ve PFI modeliyle gergeklestirilen
projelerdeki risk paylasim tercihlerini arastirmiglardir. Literatir taramasi yoluyla
belirlenen KOI projelerindeki risk faktérlerine ait risk gruplari, bir Gst baslikta,

makro, mezo ve mikro olarak incelenmistir. Makro seviye risk gruplari: politik,
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makroekonomik, yasalarla ilgili, sosyal riskler ve doga olaylari olarak
siniflandiriimistir. Mezo seviye risk gruplari: proje segimi, proje finansmani,
isletme sonrasi proje kalinti riski, yapim ve igletme asamalarinda karsilasilan
riskler olarak siniflandiriimistir. Mikro seviye risk grubunu ise, paydas iligkileri ve
UguUnci taraflar olarak siniflandiriimistir. Daha sonra belirlenen risk faktorlerinin
uygun tarafa paylastiriima tercihleri arastirmak icin ingiltere’deki KOI projelerinde
gérev almis katihmcilarla birlikte bir anket calismasi yapilmistir. Arastirma
bulgulari kamu kurumunun arazi kullanilabilirligi ve politik riskleri Gstlenmesi
gerektigini gosterirken; taraflar arasindaki iligkiler, micbir sebepler ve mevzuat
degisiklikleri ile ilgili risklerin her iki tarafa da paylastiriimasi gerektigini
gOstermistir. Kalan proje risklerinin ¢gogunun proje sirketine paylastiriimasi
gerektigi sonucuna varilmistir. Bununla birlikte yazarlar, bazi risk faktorlerinin:
kamu destegi, proje onayi ve izinleri, sézlesmede yapilan degisiklikler ve KOi
projelerinde deneyim eksikligi gibi faktorlerin tek tarafli paylastirilmaya uygun
olmadigini 6ne surmustir ve bu risk faktorlerinin vaka bazinda ele alinmasi

gerektigini savunmusglardir.

Shen ve dig. (2006) yaptiklari arastirmada Hong Kong'da yapiimis bir KOi projesi
olan Hong Kong Disneyland projesi 6rnegi lUzerinden KOI projelerindeki risk
faktorlerini belirlemeyi ve bu riskleri yonetmek igin risklerin nasil paylastiriidigini
incelemiglerdir. Yazarlar, incelenen proje Uzerinden 13 tane risk faktdru
belirlemiglerdir. Belirlenen risk faktérleri: arazi edinimi, belirsiz zemin kosullari,
arazinin 1slahi, arazi ve cevre Kirliligi, proje gelistirme riski, tasarim ve yapim
riskleri, piyasa talebinin degismesi, deneyimsiz proje sirketi ortagi, isletme riskleri,
grevler, yasal ve politik riskler ve micbir sebepler seklindedir. Arastirmanin
sonucunda arazi edinimi riski ve yasal ve politik risklerin kamu kurumuna
paylastirimasinin daha uygun oldugu saptanmistir. Tasarim, yapim ve isletme
risklerinin ise proje sirketine paylastirilmasinin daha uygun oldugu sonucuna
variimigtir. Ayrica yazarlar proje gelistirme riskleri, piyasa talebi riskleri, finansal
riskler ve miucbir sebepler risklerinin iki tarafa da paylastirilabilecegini

savunmuglardir.

Avrupa Kitasr'ndan bir ornek olarak, Roumboutsos ve Anagnostopoulos (2008)
yaptiklari c¢alismada Yunanistan'da KOI modeliyle yapilan projelerdeki risk
faktorlerini degerlendirmeyi, siralamayi ve risk paylastirma tercihlerini belirlemeyi
amaglamiglardir. Bu amac¢ dogrultusunda 2004-2005 yillarinda Yunanistan'daki
KOI projelerinde gérev almis dzel sirketler ve kamu kurumlarindaki kisilerle bir

anket calismasi yapilmistir. Yazarlar, anket sonucunda risk gruplarini, politik
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riskler, yasal riskler, proje secimiyle ilgili riskler, dogal riskler, sosyal riskler, proje
finansmani riski, tasarim riski, yapim riski, isletme riski ve paydas iligkileriyle ilgili
riskler olarak belirlemiglerdir. Daha sonra anket katilimcilarindan risk tahminlerini
(ortaya ¢cikma olasiligi ve etkisine gdre) belirtmeleri ve riskleri uygun olan tarafa
paylastirmalari istenmigtir. Anket sonucunda kamu kurumuna paylastirilacak
riskler, politik ve yasal riskler ve arkeolojik bulgularla ilgili riskler olarak tespit
edilmigtir. Proje sirketine paylastirilacak riskler ise, yapim, isletme, paydaslarla
iletisim ile ilgili riskler, proje finansmani riskleri ve tasarim riskleri olarak
belirlenmistir. Bes risk faktériiniin: makroekonomik kategoriden 2 risk faktoru
(finansal piyasanin zayif olmasi ve ekonomik olaylar), dogal risklerden 2 risk
faktort (mucbir sebep ve cevresel riskler) ve kamu muhalefeti riskleri tercihen
kamu kurumu ve proje sirketi tarafindan birlikte paylasiimasi gereken riskler olarak
belirlenmistir. Son olarak enflasyon ve faiz orani dalgalanmalari, belirsiz zemin
kosullari, arazi edinimi, koétl hava kosullari, finansal uygunluk, proje kalinti riski ve
proje onaylarinda ve izinlerinde gecikmeler ile ilgili riskler, yukarida bahsedilen
kategorilerin higbirine dahil edilememistir. Arastirmanin sonucunda, proje
onaylarinda ve izinlerinde gecikme, kamunun zayif karar verme sureci ve yapim
maliyetinin asimi faktorleri her iki taraf icin de en énemli risk faktdrleri olarak tespit
edilmistir. Daha sonra ise Yunanistan’da yapiimis olan 3 adet KOI projesi
incelenmis ve proje sirketi icin risk paylasim tercihleri, ingiltere’deki benzer
bulgularla karsilagtirimistir. Gelismis bir KOi pazari olan ingiltere'den yayinlanan
anket sonuglariyla yapilan kargilastirmanin sonucunda proje sirketlerinin eskiye

goére risk Ustlenme potansiyellerinin arttigini isaret etmisgtir.

Hwang ve dig., (2013) yaptiklari arastirmada Singapur'daki KOI projelerinde
gorulen kritik bagari ve risk faktorlerini inceleyip belirlenen risk faktorleri igin uygun
tarafa paylastirma onerileri gelistirmislerdir. Yazarlar, sectikleri 10 adet makalenin
incelemesi tzerinden KOI projelerinde goriilen risk faktdrlerini tespit etmiglerdir.
Makalelerin incelenmesi sonucu 42 tane risk faktort belirlenmis ve bu faktérler
anket caligmas! igin bir taban olusturmustur. Singapurdaki YIiD projesi
katilimcilariyla yapilan anket sonucu belirlenen risk faktorleri en kritik olandan en
az kritik olana gore siralanmigtir. Arastirmanin sonucunda, kamu desteginin eksik
olmasi, projenin maliyetinin yuksek olmasi, projenin tamamlanmasinda gecikme,
KOI projelerinde deneyimsiz proje sirketi ve istikrarsiz siyasi ortam faktorleri
Singapur'daki KOI projelerinde karsilasilan en kritik 5 risk faktérii olarak
belirlenmistir. Kamu kurumuna paylastirilan 8 risk faktori ise istikrarsiz siyasi

ortam, siyasi mudahale, varliklarin kamulastirmasi, kamu desteginin eksik olmasi,
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vergi dizenlemesinde yapilan degisiklikler, tutarsiz yasal diizenleyici gergeve ve
yasal/dizenleyici cercevede eksiklik ve arazi kullanilabilirligi riskleri olarak
belirlenmigtir. Finansman, yapim ve tasarimla ilgili riskleri iceren 19 adet risk
faktoru proje sirketine paylastiriimistir. Enflasyon, faiz orani dalgalanmalari, siyasi
yolsuzluk, KOI projelerinde deneyimsizlik vb. 11 tane risk faktdriinin ise her iki
tarafa da paylastiriimasi gerektigi savunulmustur. Son olarak 4 adet risk faktori:
projeye olan kamu muhalefeti, proje onay ve izinlerinde gecikme, uygun olmayan
yapim teknolojilerinin kullanimi ve sdzlesme sartlarinda yapilan ¢okca degisim
faktorleri icin sorumlu bir taraf bulunamamis ve bu risklerin proje kosullarina bagli

oldugu savunulmustur.

Pellegrino ve dig. (2013) ise belirli bir proje tirii ya da Ulke belirtmeden KOi
projelerindeki risk yonetimine odaklanmiglardir. Yazarlar, yaptiklari calismada
KOI projelerindeki risk ydnetimi siirecinde gergek opsiyon stratejilerinin (real
option-based strategy) uygulanmasini incelemislerdir. Bu dogrultuda risk faktorleri
yapilan literatir arastirmasi sonucu: teknik riskler, ticari riskler, finansal riskler ve
politik riskler olarak 4 ana baslikta gruplandiriimistir. Yazarlar, bu arastirmada
literatlirden belirlenmis olan risklerin projelerin yapim asamasinda ortaya ¢ikan
riskler ile értismeyecedini savunmuslardir. Bu sebeple, gergek opsiyon stratejisi
ile literatirden belirlenen ve gergek uygulamalarda karsilasilan risk faktorleri
arasinda bir baglanti kurmayi1 amacglamiglardir. Yapilan arastirmada her risk grubu
ve risk faktord igin ayri stratejiler dnerilmistir. Teknik riskleri azaltma stratejisi
olarak, sbzlesmeye ek bir madde eklenmesi veya proje taraflarindan birinin
garanti saglamasi 6nerilmistir. Ornegin, bir imtiyaz sdzlesmesinde, arazi ile ilgili
riskleri azaltmak igin bir strateji olarak, proje sirketinin s6zlesmeyi feshetmesine
izin veren bir esneklik saglanabilecegini 6ne surtlmugtir. Ticari riskleri azaltma
stratejileri ise, verilen garantileri arttirmak, alternatif secenekleri arttirmak da
olumsuz bir olay karsisinda kamu kurumu ve proje sirketi arasinda anlasma
yapilmasi olarak belirlenmistir. Finansal riskleri azaltma stratejisi olarak, kamu
kurumunun, proje finansmanini saglamasinin 6nini agmak i¢in bazi finansal
garantiler (6rnegin faiz orani garantisi) saglamak zorunda kalabilecedi 6ne
surtlmastar. Politik riskleri azaltmak ve uluslararasi yatirimcilari gekmek igin ise
kamu kurumunun yatirimcilara garanti veya tazminat guvencesi saglamasinin
gerekebilecegdi savunulmustur. Arastirmanin sonuglar risk faktorlerini azaltmak
icin birden fazla strateji mevcut oldugunu gdstermistir. Bu dogrultuda amag

yaklagim stratejilerini kargilastirmak ve uygun maliyetli olani segmektir.

51



3.3. Literatiir Degerlendirmesi

Arastirmanin  énceki boéliminde KOI ve YID projelerinde karsilasilan risk
faktorleriyle ilgili 1990-2020 yillari arasinda yapilan g¢alismalar incelenmistir.
Arastirma kapsaminda incelenen 32 tane makaleden 21 tanesi arastirilan KOi ve
YID projelerin hangi alanda yapildigi belirtilerek yapilmistir. Bu 21 makaleden 13
tanesi ulastirma alaninda, 3 tanesi altyapi alaninda, 2 tanesi atik su tesisi
alaninda, 1 tanesi elektrik santrali alaninda, 2 tane makalede ise ulastirma, enerji,
atik su ve konut gibi alanlari iceren birden fazla 6rnek izerinden karsilastirmali bir
calisma yapilmistir. 6 tane makalede proje tiri belirtiimeden KOi ve YID
projelerinde karsilasilan risk faktorleri genel olarak incelenmistir ve 5 tane
makalede ise risk paylasimina odaklaniimistir. incelenen galismalarin sonucunda
en ¢ok arastirmaya karayolu, tunel, kdpra gibi ulastirma projeleri alaninda

rastlanmistir.

KOi ve YID projelerinde Kkarsilasilan risk faktorleri  Ulkelere gére
degerlendirildiinde calismalarin  ¢ogunlukla Cin, Hindistan, Singapur,
Endonezya, Vietnam, Malezya gibi uzak dogudaki, Kuveyt, BAE, Misir, iran ve
Afganistan gibi orta dogudaki ve Nijerya ve Gana gibi Afrika’daki az gelismis ya
da gelismekte olan ulkelerde yapildigi gérdimustir. Ancak arastirmalarin en ¢ok
Cin’e ve Hindistan’a ait oldugu saptanmistir. Bu durumun sebepleri Oxford
Economics’in tahminleriyle daha rahat agiklanabilmektedir. Oxford Economics,
2040 yihna kadar dunya nGfusunun artisina bagli olarak altyapi yatirnmlarina olan
ihtiyacin artacagini ve mevcut yatirimlar yetersiz kalacagini 6ngérmugtur. Yapilan
tahminlere gdre altyapi yatirimi ihtiyaclarinin ise en ¢ok Asya Kita'sinda olmasi
beklenmektedir. Cinkl Asya Kita’sinin su anda oldugu gibi ilerideki yillarda da
kuresel altyapi pazarina hakim olacagi tahmin edilmektedir. 2040'a kadar kuresel
altyapi gereksinimlerinin yarisindan fazlasinin ise Cin, ABD, Hindistan ve Japonya
tarafindan olusturulacagi disunudlmektedir (Oxford Economics, 2021). Dolayisiyla
Ozellikle Cin ve Hindistan’da altyapi ihtiyacinin artmasindan 6tiriic mevcut
yatirnmlarin yetersiz kalmasi ve yeni altyap! yatinmlarina ihtiya¢c duyulmasi

kaginilmaz bir sonug haline gelmistir.

Ayrica Cin Hukumeti 2013 yilinda yaptidi bir aciklamayla “Bir Kusak Bir Yol”
projesi ile karadan ve denizden olacak sekilde Cin’den baslayip Dogu Asya, Orta
Asya, Bati Asya, Afrika ve Avrupa’y! birbirine baglayacak olan bir ulagim agi
yapmay! planladigini duyurmustur. Dinyadaki en blydk altyapi projesi olarak

degerlendirilen proje, “ipek Yolu Ekonomi Kusagi” ve “21. Yiizyil Deniz ipek Yolu”
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projeleri ile birlikte 21. Yiizyila uygun bir “ipek Yolu” yaratarak kiiresel ticareti
canlandirmayi amaclamaktadir (Durdular, 2016). Bu projeyle birlikte bagta Cin ve
gelismekte olan Uzakdogu ulkelerinde olmak Uzere proje glzergahinda bulunan
tim Ulkelerde demiryolu, enerji, liman, havalimani, karayolu, su ve
telekomunikasyon projeleri gibi altyapi projelerin yapiminda bir artis baglamigtir
(Glndes, 2020).

Artan altyapi ihtiyaclarina karsilik gelismekte olan Ulkeler yeterli kamu kaynagina
sahip olmayabilmektedirler. Clnku gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki sosyo-
ekonomik ve politik farkliliklardan étiir( bu tilkelerin KOi modeline yaklagimlari ve
beklentileri farklidir (Appuhami ve dig., 2011; Miraftab, 2004; Mitchell-Weaver &
Manning, 1991; Sarker, 2006). KOI ve YID modeli sayesinde tiineller, dogal gaz
ve petrol boru hatlari, enerji santralleri, barajlar, atikk su aritma tesisleri,
havaalanlari ve Ucretli yollar gibi buyluk olgekli yatirirm projeleri devletin
kasasindan yapilan minimum harcamayla daha kolay uygulanabilir hale
gelmektedir (Sevil ve Basar, 1999). Dolayisiyla KOI ve YiD modeli 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerde altyapi eksikligini gidermek ve kamu bitgesi Gzerindeki
yukleri azaltmak gibi makroekonomik sorunlari ¢ézmek icin kullanilan alternatif bir
model olmustur (Jamali, 2004; Nataraj, 2007).

Gelismekte olan (lkelerde KOi modelinin benimsenmesinin diger sebepleri ise
yoksullugu azaltmak, istihdami ve ekonomik bulyimeyi arttirmak seklinde
siralanabilir (Bhatia ve Gupta, 2006; UNESCAP, 2004). Ayrica KOi modelinde,
gelismekte olan Ulkeler makro hedeflere ulagsmayi amaclamaktadirlar. Ornegin Sri
Lanka hiikiimeti KOi modelini uygularken proje sirketinin iyi diisiinilmiis bir proje
katilim politikasina sahip olmasi yerine, mali kisittamalardan kaginma ve sermaye
artinmi gibi makro ekonomik hedeflere ulasmayi amaglamistir (Appuhami ve dig.,
2011).

Yapilan literatar taramasinin sonucunda gelismis Ulkelerde daha az calismaya
rastlanmistir. Avrupa’daki Ulkelere baktigimizda ingiltere’de dzel finans girigimi
(PF1) ve Yunanistan’da da KOI modeliyle gergeklestiriimis projelerin érnekleri
gérulmustur. ingiltere, ABD ve Avustralya gibi gelismis Ulkelerde, KOI modeliyle
ilgili temel sorunlar: proje sirketi ve kamu kurumu arasinda optimal risk dengesinin
saglanmasi, sistemin karmasikhginin azaltiimasi ve risklerin paylastiriimasi gibi
konulardan olugmaktadir (Kahyaogullari, 2013). Sonug olarak KOI modelinde
gelismekte olan Ulkeler makro konularla ilgilenirken, gelismis Ulkeler ise mikro
hedeflere ulasmayi amaclamaktadir. Gelismis iilkelerde YiD modelinin kullanim

amaci kamunun finansal miadahalesini azaltiimak, proje risklerini 6zel sirketlerle

53



paylasmak ve ekonomik canlihigi artirmak iken; gelismekte olan Ulkelerde ise
amac¢ kamu tarafindan yetersiz kalan finansman ve teknoloji ihtiyacini

karsilamaya yonelik olmustur (imre, 2001).

incelenen arastirmalar risk faktérii gruplandirmasi agisindan degerlendirildiginde
gruplamanin ¢ogunlukla risk faktérlerinin kaynagina gore yapildigr goérdimustar.
Yapilan literatlr arastirmasinin sonucunda, bu tezin yazar tarafindan Tablo
3.1'de gosterildigi gibi 62 adet risk faktorli belirlenmistir ve risk faktorlerini daha
dogru degerlendirebilmek icin literatirde c¢ogunlukla yapildigi gibi riskler
kaynagina goére gruplandiriimistir. Bu risk kaynaklari: politik ve sosyal riskler,
yasalarla ilgili riskler, yapim riskleri, saha riskleri, finansal riskler, isletme riskleri,
proje ile ilgili riskler, ihale ve sézlesme ile ilgili riskler, iletisimsel ve ¢evresel risk
faktorleri olarak 10 ana grupta ele alinmistir.

Tablo 3.1: Literatur ozeti

—~
N~
~ S ~ _
o ] i X2 e 6 ey o
85 T 585388 _©538-2 S8
© . Y & ==Zdco= T -To0 &
o 0 ~ 09 e 4 -~ 0Q o= N _“—¢
~S DD~ . NN oog® oldPo~"m S
~0 N T S« D =5 c® ~ =T N 5= 5
0ol c3Icp et QDAVQ-XGJ"-Q’QEN
~ ©6 g 00O ~02 o SO 5% >0 O o m
O ~O D  CNONSO >0 Pile BT - g h
DO FT OO =—T> T o>‘“O"5°’m°’U>.>m
2o = m:"éo 022 389 ¢ §>2ovioDo0>
T2 885438580585 >225230 £ €
mVEm:E:m -—E=®>‘_8m:.:<ﬂmﬁn_oﬂg_g
CEo>m:m>2_°n‘ﬂ=‘”;.om.:1‘!_g>,:>qa, S
Ogc’2co0c?2_0330ERNCXYXTSgaooao 3N O
EEE0ro 00T a <000 Ionmn> 10w -
Proje onay ve izin surecinde yasanan
: X X X X X X X X X X x 13
gecikmeler
Kamu garantilerinin ve desteginin eksikligi  x X X X X X X X X X 10
Istikrarsiz siyasi ortam X X X 2.0 X X X X X 9
Siyasi yolsuzluk X X X X X X X x 8
Kamu politikalarinda degisiklik ya da
P e y X X X X X X X x 8
— tutarsizhk
olitik ve _. .
Siyasi mudahale X X X X X X X x 8
Sosyal Siyasi muhalefet 5
Riskler iyasi mul aee‘ X X X X X
Kamu muhalefeti X X X X X X X X X X 10
Kamu tarafindan sézlegsmenin feshedilmesi X X X X X 5
Zayif kamu karar verme streci X X X x 5
Yukumlaluklerini yerine getirmek igin
- i W X X X X 4
yetersiz kamu taahhtidi (zayif kamu guct)
Varliklarin kamulastiriimasi X X X X X X x 7
Savas/ terér gibi olaylar X X X X 4

Yasalarla Yasalarla ilgili degisiklikler, yanligliklar,
ilgili eksiklikler, geliskiler
Riskler vergi diizenlemesinde degisiklik X X X X X X X x 8

Uygun olmayan yapim teknolojilerinin

X X X X X X X X X X X X X X x 16
kullanimi
Projenin zamaninda tamamlanmamasi X X X X X X X X X x x 11
Yapim Materyal ve igglictiniin uygun olmamasi X X X X X X X X x x 10
Riskleri  performans kriterlerini karsilamada
X X X X X X X X 8
basarisizlik
Ingaat malzemelerinin tedariginde gecikme x X X X X X 6
Dusuk kaliteli iscilik X X X X X X X 6
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Tablo 3.1: Literatir 6zeti (devam)

Arazi edinimiyle ilgili sorunlar (uygunluk,

kamulastirma, vs. ) ya da arazi edinimde X XX X X X e > b g & B> Wb ¢ X X X % X x: 19
gecikme
Arazi islahi ile ilgili problemler X X X X X X X X X X 10
Saha Belirsiz zemin kosullar X X X X X * X X % 1% 10
Riskleri U igi iyetini
Sa!la guvenligi ve emniyetinin % . % % % % 6
saglanamamasi
D 5 T
estel_(le_yl_m altyapilarin eksikligi ya da % 3 & ¢ % 1B
yetersizligi
Arazide arkeolojik bulgularin bulunmasi X X 2
Enflasyon X X X X X X X X X X X X X X x x x 17
Faiz oranlarindaki dalgalanmalar X X X X X X X X X X X X X X x x x 17
Proie icin i %
roje |t,:|n finansman saglanamamasi ya da % % % 258 5 S . .y 14
ge¢ saglanmasi
Déviz kuru dalgalanmalari X X X X X X X X X X X x x 13
3 Yiksek finansman maliyeti X X X X X X b.¢ X X X 10
Finansal 2 - ;
Riskler Guvenilmez finansal piyasa ortami X X X X X X X X X X X X X 13
Proje sirketi tarafindan borcun zamaninda
i X X X X X X % 7
geri 6denmeme riski
Proje sirketinin kredi almada zorluk
X X X 3
yasamasi
Ekonomik kriz vb. olaylar X X X 3
Materyal fiyatlarinda artis X 1
Tahminden disik piyasa talebi X X X X X X X X X X X X X X X X X x x x 20
Tahminden dusiik isletme geliri X X X X X X X X X X X x x 13
isletme ve bakim maliyetilerinin
X X X X X X %G 26 X %X X X X X X x 16
beklenenden fazla olmasi
" Belirlenen tarife ticretindeki degisiklikler X X X X X X X X X 10
'?'e"“e_ Dustk isletme verimliligi X X X X 6 B %k X X X x x 12
Riskleri . . 2
Isletmede yasanan gecikme veya kesintiler X X X X X X > 4 7
Tesisin isletilmesi igin uygun personelin . % X % - - . 7
bulunmamasi
imtiyaz siiresi sonrasi projenin kalinti
SO L X X X X X X X X 8
degerinin dustk olmasi
Eksik, kusurlu ya da uygun olmayan proje = % e B - = 5 5 % 11
tasarimi
Projenin tasarimindaki degisiklikler X X %K X X X X X 8
Proje ile Proje kapsamindaki degisiklikler X X X X X 5!
ligili Rikler Yetersiz fizibilite calismasi X X x X X 5
Proje gelistirme riski (yatirim éncesi risk) X X X 3
Projenin yatirimcilara finansal olarak cazip
X X X X X X X 6
gelmemesi
Celiskili ve kusurlu sézlesme sartlari X X X 91X X X X x 9
. Sorumluluk ve risklerin uygunsuz dagilimi X X X X X X % 7
Sozlesme <
: Teklif verme agsamasinda seffaflik
ve lhale . o )
...~ olmamasi /tarafli ihale degerlendirme X XX X X X % 96 % 19
Sireciile _. .
i sureci
lgili
Riskler Sozlesme sartlarinda gokga degisim . =5 5 " 5
yapilmasi
Pahali ve uzun ihale stireci X X X X 4
KOi projelerinde deneyimsiz proje sirketi X X X X X X X X X X x 11
fiiski/ Proje sirketi ortaklarinin zayif finansal gtict X X X XX X X X X x 10
iski e i
? Paydaslar arasi iletisim eksikligi
Baglant: (orgnanizasyon ve koordinasyon riski) x X X x X X x e %10
Riskleri "9 y 4
Paydaslarin ¢aligma yéntemi farkliliklar X X X X X 5
Altyuklenici ya da tedarikgilerin iflasi X X 2
GCeveresel Micbir sebepler ve doga olaylari X X X X X X % X X X X X X x x x x 17

Literatr taramasinda karsilasilan risk faktérlerinin 6zeti niteliginde olan tablonun
geneline bakildidinda en ¢ok bahsedilen risk faktorlerinin isletme asamasinda

beklenen piyasa talebine ulagilamamasi, yapim agamasinda arazi edinimiyle ilgili
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yasanan sorunlar, dngdrilemeyen zemin kosullarindan 6tirl yagsanan zaman ve

maliyet agimlari oldugu gértlmektedir.

Tablo 3.1'de
yapiimistir. Tablo 3.1’de belirlenen 6ne ¢ikan risk faktorleri ile Tablo 3.2°deki etkisi

Risk faktorlerinin etkilerini ele alan makalelerin incelemesi
yuksek olan faktorleri kiyaslandiginda, sonuglar risk faktorlerinin s6z edilme sikligi
ile etkileri arasinda bir baglanti olmadigini gdstermistir. Ornek olarak miicbir
sebeplerin olusturdugu risklerden bircok makalede bahsedilmesine ragmen bu
faktoriin etkilerinin higbir Ulke icgin kritik sirada yer almadigi goérilmektedir. Benzer
sekilde siyasi mudahale faktorlu literatlirin ¢ojunda ele alinmamis olmasina

ragmen Cin’de KOi ve YiD modeliyle yapilan projelerde gériilen kritik risk faktérleri

arasinda bulunmaktadir.

Tablo 3.2: Risk etki degerlendirmesi

okel v . Risk Faktorleri
e azarlar 1 2 3 2 5
s S W Gavenilir ve
Tam (1999) |Siyasi mudahale istikrarsiz siyasi Celigkili sézlesme  YID modeli ile ilgil ooyl B ice
ortam sartlari kanun eksikligi I
sirketi
Chan ve Proje Tarafli ihale
Cheung Finansal riskler tamamlanmasinda 2 .. Siyasi yolsuzluk Siyasi midahale
; degerlendirme sireci
(2011) gecikme
Cin
Li and Zou |Yetersiz fizibilite o ... Nitelikli galisanlarin  Proje tasariminin Proje onay stirecinin
Projenin kalinti riski s 7
(2011) caligmasi eksikligi eksik yapiimasi uzun olmasi
: i = ; : Taraflarin s6zlesme
Chen ve " " ... Yetersiz fizibilite Yiksek miktarda Tarafli ihale s
- Yiksek proje maliyeti : : F ? .. sartlarini gok iyi
dig. (2017) galigmasi garantiler verilmesi  degerlendirme sireci
anlamamasi
Thomas ve |Planlanandan dustk Arazi ediniminde Tahmln edilen plyesa Proje finansmani Proje
dig. (2003) |isletme geliri ecikme taigbing salamada gecikme =amianmasinda
9 ¥ 9 g ulagilamamasi g gecikme
Guptave |Arazi edinimiyle ilgili Proje finansmani Piyasa talebindeki Pf°‘_‘_’ s'fk..e“mr.‘ :
e dig. (2013) |sorunlar saglamada gecikme degisimler yOidmici Okderird -
9 ag g egis yerine getirmemesi
Guptave |Proje Arazi edinimiyle ilgili Tesisin istenilen Borcun zamaninda  Isletme ve bakim
Verma famamianmasinida sorunlar peroriviansi ri 6denememesi  maliyetlerinin agimi
(2020) gecikme kargilayamamasi e v s
Yun x:Mb' ve Proje onay ve Kamunun zayif karar Yapim maliyetlerinin Borcun zamaninda _
: 9: izinlerinde gecikme verme sireci asimi geri 6denmemesi
(2008)
Dulaimi ve |Deneyimsiz proje s o ; Yiksek proje Paydaglar arasi . ; A
o dig. (2010) |sirketi ortag: Yaksek riekll proje baslangig maliyeti iletigim eksikligi Ydksek proje mallyst
Al Az'eml YID modeliyle ilgil Proje finansmani Proje . Ihale srecinde Uygun clmayan
Kuv. |ve dig. kanun eksiklisi saglamada yasanan kampsamindaki yasanan o tekholoiler
(2012) g basarisizliklar degisiklikler usulstzltkler yap! °f
Avust Doloi Proje tasariminin s:;'::?:'::::szrm Kamu politikalarinin _ _
(2012) karmagik olmasi ¥ belirsizligi
yapis|
Heravi.ve Kamu tarafindan Kanunlarda yapilan  Limitli sermaye Bellrlener: yol - YID modeliyle ilgili
Iran |Hajihos. ojenin feshedilmesi degisiklikler kullanim kullanim Qeretinin 1 osikligi
(2012) o) s degistirilmesi
Ezeldin ve _ -
Misir [Badran DOVz ki Politik riskler Enflasyon Kamunur! zay|f Karar) Kamts pohtllfa.larmda
dalgalanmalari verme slreci yapilan degisiklikler
(2013)
e Projenin finansal Proje N . : R
si Hwang ve |Kamu desteginin Shardl ki G Deneyimsiz proje Istikrarsiz siyasi
n: dig. (2013) |eksikligi o~ % sirketi ortagi ortam
olmamasi gecikme
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Tablo 3.2 (devam) :

Risk etki degerlendirmesi

Ameyaw Déviz K Yapim agsamasinda
Gana|ve dig. dalaal | Siyasi yolsuzluk Su hirsizligi faturalarin Siyasi mudahale
(2015) dgxanmslan 6denmemesi
_ S::;?nara Proje finansmani Yapim maliyetlerinin  Belirlenen tarife ve  Piyasa talebindeki Faiz orani
(20159' saglamada gecikme asimi Ucretlerde degisim  degisimler dalgalanmalari
Suseno ve|Planlanandan dustk Kullanim Geretinin Agin y‘ukler - Yiksek isletme Isletme ve bakim
End. | .. ; 5 e nedeniyle arazinin . . T3
dig. (2015) [isletme geliri yanlig tahmini - 2 maliyeti maliyetlerinin agimi
cokmesi
. Likhit. ve |Arazi edinimiyle ilgili Proje onay ve Yetersiz fizibilite Finansal piyasalarin Tarafli ihale
Viet. | .. S ; o 9 i o
dig. (2017) [sorunlar izinlerinde gecikme  ¢alismasi uygunlugu degerlendirme sureci
g Tasarim ve yapim Projedeki Proje tasariminin Proje tasariminda
Aladag ve e § Uygun olmayan
= |isik (2019 asamalarinda belirsizlikler ve eksik ve kusurlu yapilan ¢cok¢a P
s ) yasanan gecikmeler tutarsizliklar olmasi degisiklikler yapim.texnolojieh
- Babat{.lvnd Arazi edinimiyle ilgili Proje yatinmcilarinin Proje finansmani Proje onay ve oIS ﬂ‘nansal
Nij. |e ve dig. Coea 2 g SN : olarak cazip
sorunlar kredibilitesi saglamada gecikme izinlerinde gecikme
(2019) olmamasi
Bayat  |Fiziksel givenligi  Ekonomik ve politik Coverilirfinansal  YokomlOloerini o oy o,
Afg. = _ X yatirim ortaminin yerine getirmeyen . & —
(2019) saglamanin zorlugu riskler sistemlerinin eksiklgi
olmamasi kamu kurmu

Arastirma sonuglari ayni zamanda tespit edilen risk faktérlerinin yazardan yazara
degisiklik gésterdigini de isaret etmektedir. Aladag ve Isik (2019)a gére KOIi
projelerinde 6ne cikan kritik risk faktorleri, tasarim ve yapim asamalarindaki
gecikmeler, projedeki belirsizlikler ve tutarsizliklar, eksik ya da kusurlu proje
tasarimi, tasarimda yapilan fazlaca degisiklikler, uygun olmayan yapim
teknolojilerinin kullanimi seklindeyken; Carbonara ve dig. (2015)'ne gore ise proje
finansmaninin saglanmasinda gecikme, yapim maliyetlerinin agimi, belirlenen
kullanim Ucretlerindeki dedisim, tesise olan talepteki degisim ve faiz orani

dalgalanmalar seklindedir.

Yapilan literatir taramasi sonucunda belirlenen risk faktorleri etkileri ile birlikte
degerlendirildiginde ise etkilerin Ulkeden Ulkeye degistigi saptanmigstir. Buna gore
Gin’de siyasi midahale, siyasi yolsuzluk, kamu tarafindan yiksek garantilerin
verilmesi gibi kamu kurumuna bagl faktérler, 6ne ¢ikmaktadir (Chan ve Cheung,
2011; Li ve Zou, 2011; Tam, 1999). Cin ile benzer sekilde kamu kurumu kaynakh
risk faktérleri Yunanistan, iran ve Singapur'da da ilk sirada gortilmektedir. Bu risk
faktorleri Yunanistan’da proje onay ve izinlerinde gecikme ve kamunun zayif karar
verme siireci (Roumboutsos ve Anagnostopoulos, 2008); iran’da kamu tarafindan
projenin feshi (Heravi ve Hajihosseini, 2012) ve Singapur'da kamu desteginin
eksikligi (Hwang ve dig., 2013) seklindedir. Kamu kurumu ile ilgili risklerle
siklikla

istikrarsizlikla ilgili olabilecedi disunulmektedir.

gelismekte olan ulkelerde karsilagilmasinin  sebebinin  siyasal

Hindistan’a bakildiginda ise kritik risk faktorleri arasinda arazi edinimi faktorinan

ilk siralarda yer aldigi gériimektedir (Thomas ve dig. 2003; Gupta ve dig. 2013;
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Gupta ve Verma, 2020). Hindistan’a benzer olarak arazi edinimiyle ilgili riskler
Vietnam (Likhitruangsilp ve dig., 2017) ve Nijerya’da (Babatunde ve dig., 2019)
da ilk siradadir. Gana (Ameyaw ve dig., 2015) ve Misirda (Ezeldin ve Badran,
2013) en kritik risk faktort doviz kuru dalgalanmalari olarak tespit edilmigtir. Diger
kritik risk faktorleri ise Kuveyt'te yasal ve dizenleyici sistemin bulunmamasi (Al
Azemi ve dig., 2012), Avustralya’da projenin tasariminin karmasik olmasi (Doloi,
2012) ve Afganistan’da fiziksel guvenligi saglamanin zorlugu (Bayat, 2019) olarak
tespit edilmistir.

Yapilan literatir taramasinin sonucunda YiD modeliyle gerceklestirilen projelerde
karsilasilan risk faktorlerinin proje tirtine gore degistigi saptanmistir. Arastirmanin
ileriki kisimlarinda imtiyaz soézlesmesiyle gergeklestirilen ulastirma projeleri
incelenecegi icin bir sonraki bélimde YiD modelinde karsilasilan risk faktorleri

ulastirma projeleri kapsaminda ele alinmigtir.

3.4 Yap iglet Devret (YiD) Modeliyle Gergeklestirilen Ulagtirma Projelerinde
Karsilagilan Risk Faktorleri

3.4.1 Politik, sosyal ve yasalarla ilgili riskler

YiD modeli ile uygulanan projeler, ev sahibi tilkenin ekonomik, politik ve sosyal
yapisindan direkt olarak etkilendigi icin yabanci yatirnmcilar, o tlkenin ekonomik
politik ve sosyal yapisina gok dikkat etmelidirler. Ayrica YID modeliyle
gerceklestirilecek projeler politik destek gerektirmektedir. Mesela Slovakya’daki
D1 Otoyolu’nun 1. Fazi igin Slovak hikimeti projeye destek vermemistir ve politik
destek alamayan proje finansal sorunlarla birlesince iptal edilmistir (Bankwatch,
t.y.a). D1 Otoyolu érneginde oldugu gibi politik agidan desteklenmeyen bir YiD
projesini gergeklestirmek mdmkin degildir. Politik olarak yeteri kadar
desteklenmeyen bir YID projesi ise olumsuzluklarla ve zorluklarla
karsilasabilmektedir. Bu olumsuzluklar politik risklere neden olmaktadir. Politik
riskler genellikle bir Glkede siyasi ortamdaki kusurlardan 6tiri ya da hikimet
kaynakli olarak ortaya cikmaktadir. Literatlirde en ¢ok karsilasilan politik riskler:
proje onay ve izinlerinde gecikme, onay surecinin karmasikhgdi, hukimetin

desteginin olmamasi ya da eksikligi, istikrarsiz siyasi ortam faktorleri olmustur.

Proje onay ve izinlerinde gecikme merkezi veya yerel yonetim otoritesinin projeyle
ilgili sorunlari zamaninda onaylamamasi veya hatta 6nceden onaylanmis olanlari
iptal etmesi anlamina gelir. Belediyeden merkezi yonetim kademelerine kadar

karmasik devlet kurumlari agindan proje i¢in onay almak olduk¢a zaman alabilir.
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Bu durum projeyi geciktirebilir ve projenin finansal uygulanabilirligini zedeleyebilir
(Mubin ve Ghafar, 2008). Uzun proje onay sulresi hidkimetin blrokratik
politikalarini yansitir. Hikimet bir KOIi projesi icin 6zel sirketlerle ortakliga
girdiginde, bu sirketlerin tasarim ve ingaat islerinin onaylarini almasinda
kolayliklar saglamahdir (Li & Zou, 2011).

YiD projeleri ayni zamanda hiikiimet tarafindan giicli destek gerektirmektedirler.
HukUmet tarafindan verilen garantilerin yetersiz olmasi literattirde karsilasilan en
dnemli politik risklerden birisidir. YID projelerinde hiikiimet tarafindan proje
sirketine projeden Uretilen Uriin veya saglanan hizmet icin satin alma ve gelir
garantileri verilebilmektedir. Bu garantilerin YiD projelerinin maliyeti ve karlligi
Uzerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. Satin alma ve gelir garantileri proje sirketi
tarafindan Ustlenilen gelir riskini azaltacadi icin proje sirketi bu garantiyi
kaybetmek istememektedir. Ancak hikimet yuksek bir 6deme yukimlGligi
altinda kalabilecedi ihtimalini g6z o6nunde bulundurup verilecek garantiler
konusunda temkinli davranmalidir. Bu nedenle satin alma ve gelir garantileri hem
hikimet hem de proje sirketi icin avantaj ve dezavantajlari ile birlikte
degerlendirilmelidir (Aladag ve Isik, 2017). YID modeliyle gerceklestirilen
ulastirma projelerinde hikimetler yolcu sayilari ve gegis Ucretleriyle ilgili de bazi
garantiler verebilmektedir. Ancak verilen garantiler kamu bitgesi Gzerinde agir bir

yuk olusturabilecegi icin bu garantiler veriimeden énce iyice degerlendirilmelidir.

YiD projelerinin gerceklestirilecegi istikrarli bir siyasi ortamin olmasi da oldukca
dnemlidir. YID modeliyle gergeklestirilen projelerin yatirimlari biiyiik, uzun vadeli,
geri donlstu olmayan ve i¢ pazara bagimhdir. Bu faktérlerle ilgili hikimet
politikalarinda yapilan herhangi bir degisiklik karlih§i olumsuz ydnde
etkilemektedir (Bubnova, 1999). Hikumet degisiklikleri ve ev sahibi ulkede
yasanan siyasi karmasa YiD projelerinin basarisini olumsuz yénde etkileyen ve
projelerin baglamasini geciktiren bir diger énemli faktérdir. Bu duruma 6rnek
olarak 1990 yilinda s6zlesmesi imzalanan Bangkok Yukseltiimis Tagima Sistemi
projesinde karsilagiimistir. S6zlesme imzalandiktan sonra Tayland’da hukimet
degisiklikleri, darbe, iki tartismali secim ve bir askeri cuntanin devrilmesi gibi siyasi
olaylar yaganmasinin sonucunda projenin ilerleme sureci durmustur (Tam, 1999).
Sonug olarak her iki projede de yaganan hiikiimet degisikligi ve siyasi olaylar YiD

projelerinin ilerleme surecini olumsuz yonde etkilemigtir.

Sosyal Riskler ise genellikle projeye karsi olusan siyasi muhalefet ya da kamu
muhalefeti seklinde olmaktadir. YiD projelerinde proje sirketi yasalara uygun

olarak hareket ediyor olsa bile proje kullanicilari ¢evresel ve/veya toplumsal
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kaygilarla veya verilen kamu garantileri nedeniyle projeye muhalefet
edebilmektedir. Proje kullanicilarinin  muhalefeti kamu kurumunun proje
anlasmasi kapsamindaki yukumldlUklerini yeniden gézden gegirmesine neden
olabilmektedir. Ornegin 2010 yilinda ihalesi yapilan, Hindistan’daki Chennai
Limani - Maduravoyal Otoyolu Projesinde, yetkililer, bolgedeki ciftcilerin siddetli
muhalefetiyle karsi kargiya kaldilar ve nehir yatagi alaninin proje alanina yakinligi
nedeniyle cevre izinlerini geciktirmek zorunda kalmislardir. Yasanan gecikme
sebebiyle yapim igleri cok yavas bir sekilde ilerlemis ve proje paydaslari mali
acidan olumsuz sekilde etkilenmistir (Kudtarkar, 2020). Benzer sekilde siyasi
muhalefetin oldugu bir YiD anlasmasi da, projeyi zayif hale getirmektedir. Bu tir
durumlarin yaratabilecedi gecikmelerden etkilenmemek icin ilgili kamu kurumu
proje sirketini ve alt yuklenicileri korumaya yonelik bazi sorumluluklari

ustlenmelidir (Yescombe ve Farquharson, 2018).

YIiD sbézlesmeleri yasalar acisindan da geleneksel ydntemle gergeklestirilen
s6zlesmelerden farkhidir. Clnkl hikimetin proje sirketinin zararina olacak olsa
bile yasalarda degisiklik yapma veya yurirlige koymak igin yetkisi bulunmaktadir
(Yescombe ve Farquharson, 2018). Ancak yasalarin degisikligi, projenin
tamamlanmasinda gecikmeye ya da maliyet artisina sebep olabilmektedir. Wang
ve dig., (2000)e gore yasa ve ydnetmeliklerle ilgili hikimet politikalarindaki
degisiklikleri, enflasyonu ele alma ydntemlerini, ddviz kuru farkhliklari ve
vergilendirme yontemleri ve elektrik tarifelerinin nasil belirlendigini kapsar ve bu
durum yatirnrmcilarin belirli Ulkelerle ortaklik yapma kararlarini olumsuz ydnde

etkileyebilmektedir.

Sonug olarak YiD projelerini basarili bir sekilde gerceklestirmek icin adil ve
deneyimli bir hikimet olmasi sarttir. Bu hikimet ayni zamanda proje sirketini
satin alma, tedarik, kullanim Ucreti gibi konularda da ¢esitli garantiler vererek ve
onay slreglerinde kolayliklar saglayarak desteklemelidir. YiD projeleri ayrica proje
kullanicillarinin - ve sivil toplum o&rgutlerinin  tepkisini almayacak sekilde
planlanmalidir. YiD projeleriyle ilgili yasal gerceve ve sdzlesme kosullari da, her

iki tarafin ¢ikarlarini koruyacak sekilde belirlenmelidir.

3.4.2 Yapim sureci ile ilgili riskler

Yapim asamasi YID projelerinin en riskli agamalarindan birisidir (Tiong, 1990Db).
Literatirde yapim asamasiyla ilgili en ¢ok karsilagilan riskler, yapim iglerinde
uygun olmayan teknolojilerin kullaniimasi, yapim arazisinin edinimi, arazinin islahi

ve kamulastirmasiyla ilgili olmustur. Clnkul araziyle ilgili kargilasilan zorluklar
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maliyet agsimina sebebiyet vermekte ve proje i¢cin hesaplanan butgenin asilmasiyla

sonuclanabilmektedir.

YiD modeliyle gerceklestirilen ulastirma projelerinde uygun olmayan ya da
kanitlanmamis yapim teknolojilerinin kullaniimasi projenin yapim asamasinda ve
isletiimesinde teknik zorluklarin yagsanmasina neden olabilmektedir. Yeni bir
teknolojinin kullaniimasi ekonomik olarak da uygulanabilir olmayabilmektedir.
Cunku bankalar ve yatirimcilar yeni teknolojileri ve hatta standart teknolojinin yeni
uygulamalarini degil, denenmis ve kanitlanmig teknolojilerin uygulandigi projeleri

finanse etmeyi tercih etmemektedir (Gupta, 2020).

Arazi edinimi ve kamulastirma ile ilgili sorunlar projelerin yapilacagi arazilerin
genelde buylk bir alani kapsamasi ve arazilerin birden ¢ok sahibinin olmasiyla
iliskilidir. Arazinin birden fazla sahibi olmasi ve istimlak gibi durumlarda kamu
kurumunun vyasalar dogrultusunda araziyi almak igin sinirsiz yetkisinin
olmasindan o6tird bu sorumlulugun hikimete aktariimasi daha dogru bir
yaklasimdir. Arazinin yeriyle ilgili siyasi bir muhalefet olmasi durumunda da bunu
en iyi ¢bzebilecek taraf yine hiktimettir (Yescombe ve Farquharson, 2018). Arazi
edinimindeki gecikmeler, insaatin baglangicinda gecikmeye neden olarak proje
maliyetinin artmasina neden olabilmektedir. Arazi edinimi, YID modeliyle
gerceklestirilen altyapi projelerinin uygulanmasinda hassas bir konu oldugu igin
bu konuda hukimetin tam destedi gerekmektedir (Gupta, 2020). Arazi edinimi
islemleri kamu kurumunun sorumlulugunda olmasina ragmen kamulastirma
maliyetleri kamu kurumu ve proje sirketi arasinda paylasilabilmektedir. Tlrkiye’de
gergeklestirilen KOI projelerinde kamulastirma bedeli 400 milyon TL’ye kadar olan
arazilerin bedelini proje sirketi ddemektedir. Kamulastirma bedeli 400 milyon
TL’den fazla olan projelerde ise kalan bedeli kamu kurumu édemektedir. Bunun
karsiliginda ise proje sirketi kamu kurumuna isletme siresi boyunca bir kullanim

bedeli 6demektedir.

Borg veren kurumlar ise arazi edinimi iglemleri tamamlanmadikga borg vermeye
cok istekli olmamaktadirlar. Bu durum, karayolu veya demiryolu hatti gibi
projelerde projenin bir bolimunin yapimi devam ederken bagka boliumlerindeki
araziler igin satin alma isleminin tamamlanmadigi bir durumda sorun
olabilmektedir. Dolayisiyla arazi edinimi ve arazinin kamulastirmasi, YiD
modeliyle gerceklestirilen ulagtirma projelerinde yaganan gecikmelerin 6nemli bir

nedeni olabilmektedir (Yescombe ve Farquharson, 2018).
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Proje arazisinin zemin islahi ¢alismalari ise yapim asamasinda karsilagilan bir
diger onemli risk faktorudur. Zemin islahini zorlagtiran bir faktor arazinin daha
dnceden baska bir amag icin kullaniimis olmasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin
daha énceden agir ticari ve endustriyel isler igin kullanilmig araziler “brownfield”
olarak degerlendirilirler. Bor¢ veren kurumlar “brownfield” bir araziye yapilacak
projeler yerine daha dnce tarim amagl ya da konut/ ofis alani olarak kullaniimig
“greenfield” arazilere yapilacak projeler igin kredi vermeyi daha ¢ok tercih
etmektedirler (Yescombe, 2014). Clunku “brownfield” arazilerin 1slahi daha zor
olmaktadir ve bu tip arazilerin proje maliyetini arttirma riski bulunmaktadir. Zemin
islahini zorlastiran bir diger faktor ise arazideki belirsiz jeolojik kosullarla ilgilidir.
Bu durumla genellikle farkli lokasyonlari kapsamalarindan 6tiru yol projelerinde
siklikla karsilasiimaktadir (Yescombe, 2014). Ayrica projelerde pek sik
karsilasilmasa da literatirde zeminde fosillerin, arkeolojik kalintilarin, insan
kalintilarinin  vb. kesfedilmesinden dolayr ek maliyetler ve gecikmeler
yasanabileceginden de bahsedilmistir. Ornegin istanbul’daki Marmaray
Projesi'nin yapiminda yeraltinda arkeolojik kalintilara rastlanmasi sebebiyle

projenin tamamlanmasi planlanandan 3 yil gecikmistir.

YiD projelerinin bazi bélimleri igin gereken teknolojik ihtiyaclar farkli olabilir. Bu
sebepten projenin yapim iglerinin farkli kisimlari proje sirketi tarafindan baska
sirketlere ihale edilebilir ve bu sirketler projede alt ylklenici olarak gérev yapabilir
(Babbar ve Schuster 1998). Proje sirketi tarafindan alt yikleniciye yapilan
Odemeler ise toplam yapim maliyetinin % 80'ini veya daha fazlasini
olusturabilmektedir (Yescombe ve Farquharson, 2018). Dolayisiyla hammadde ve
ekipman maliyetlerinin yani sira alt ytkleniciye yapilan édemeler de toplam yapim

maliyetini etkileyen dnemli faktérlerdendir.

Sonug olarak yapim asamasinda karsilagilan risk faktorleri ve degisiklikler, zaman
ve maliyet asimlarina, dretimin aksamasina ve is programlarinin yeniden
planlanmasina, proje raporlarinin ve belgelerinin yeniden duzenlenmesine ve
degisikliklerle ilgili olarak tUm paydaglarla yeniden bir araya getiriimesine neden
olabilir (Aladag ve Isik, 2019). Maliyet asiminda hem ek bir finansal kaynak
saglamak hem de bulyuyen borcu geri 6demek daha zor olmaktadir. Cunku
maliyet asimi, ek borglanma ve yasanan gecikmeler, isletme suresinin 6telenmesi
nedeniyle alinan borglarin geri 6denmesinin gecikmesine, gecikme faizlerine,
dolayisiyla proje sirketinin elde edecegi gelirlerin azalmasina neden olacaktir.
(Yescombe ve Farquharson, 2018). Bu da proje sirketi igin gelir kaybi anlamina

gelmektedir. Dolayisiyla projenin fizibilite asamasinda yapim islerinin bedeli
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yapilan zemin etUtleriyle birlikte ¢ok dikkatli bir sekilde hesaplanmalidir. Yapim
asamasi genellikle bir projenin ‘yliksek riskli’ agsamasi olarak kabul edilmektedir.
Ancak, uygun sekilde yapilandiriimis yapim sézlesmeleriyle maliyet asimi ve diger

sorunlarin etkileri en aza indirilebilmektedir (Yescombe, 2014).

3.4.3 Finansal riskler

Finansal riskler projenin yapim ve isletme asamasinda ortaya ¢ikan maliyet
asimlari ve projeden bagimsiz olan makroekonomik riskler olarak iki grupta
incelenebilir. Bir YID projesinde yapim ve isletme asamasinda yasanan maliyet
asimlari ve projeyi tamamlamak icin basta planlanan bitcenin yeterli gelmemesi
proje sirketinin bor¢ veren kurumlardan daha fazla borg istemesi veya yeni
finansman anlasmalari yapmasina sebep olabilir. Bu durum proje sirketini yliksek
borclanma maliyetlerine sokabilir veya dezavantajli borglanma kosullarini kabul
etmek zorunda birakabilir (Yescombe ve Farquharson, 2018). Artan proje
maliyetinin sonucunda artan borglar bor¢ refinansmani ya da borg yapilandirmasi
ile kontrol altina alinabilir. Borg refinansmani faiz maliyetinin dasirilmesi, borg
miktarinin artirlmasi ve borg geri ddeme vadesinin uzatiimasi gibi faydalar
saglarken bazi finansal riskleri de beraberinde getirmektedir. Uzun vadeli
bor¢larin refinansmaninda karsilasilan en énemli risk, faiz oranlarinin proje
sirketinin  kargilayamayacagi oranda artmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
durumda yatirimcilar buydk bir kayip yasamaktadirlar. Clinki bankalar kendilerini
koruma egiliminde olduklar i¢in faiz oranlarini arttirmaktadirlar. Borg¢
yapilandirmasiyla ilgili bir diger bir makroekonomik risk ise refinansman sirasinda
bor¢ veya tahvil piyasasinda likidite eksikliginin bulunmasidir. Cankd bu durum
gerektiginde uzun vadeli finansman elde etmeyi imkansiz hale getirmektedir
(Yescombe, 2014). Ek finansman alinmasi durumunda ise proje sirketinin
sermaye giderleri ve ayni zamanda Ozkaynak ve/veya bor¢ maliyetleri de
artmaktadir. Ancak elde edilecek olan igletme gelirlerinde bu artiga karsilik gelen
bir artis olmayacag! icin artan maliyetler projenin uygulanabilirligini azaltmaktadir.
Artan yapim maliyetleri kontrol edilemedigi takdirde bu durum proje sirketinin
projeyi feshetmesiyle sonuglanabilmektedir (Yescombe ve Farquharson, 2018).
Ornegin Shivpuri Dewas Yolu projesinde imtiyaz sahibi sirket tlkedeki ekonomik
yavaslama nedeniyle Ozkaynaklarini arttiramamis ve finansal kapanisa
ulasamamistir. Sonug olarak, imtiyaz sahibi sirket, ¢evre izninin alinmasindaki
gecikmeyi gerekce gostererek sézlesmeden c¢ekilmis, anlasmazlik mahkemeye
tasinmis ve proje iptal edilmistir. Proje daha sonra kapsami daraltilarak yeniden

ihale edilmistir (Kudtarkar, 2020).
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Bazi durumlarda ise proje sirketleri bor¢ almada sorunlar yasayabilmektedir. Bu
durum genellikle borg veren kurumlarin projeden saglanacak nakit akislarini yeteri
kadar gercekgi bulmamalarinin sonucunda yasanmaktadir. Alinan borglar ile ilgili
risklerden bir tanesi borg servisinin yetersizligidir. Bor¢ servisi, bir borcun faizinin
ve anaparasinin geri 6denmesini karsilamak igin belirli bir sire i¢in gerekli olan
nakittir. Proje sirketinin borg servisini zamaninda éddemesi, isletme asamasindan
elde edilecek karla dogrudan baglantilidir (Xenidis ve Angelides 2005). Borg
hizmetlerinin zamaninda o6denmemesi projenin uygulanabilirligini tehlikeye
atabilir. Bu nedenle, finans akisinin surdirdlebilirligi icin borg servisinin

zamaninda édenmesi gerekmektedir.

Makroekonomik riskler ise, Ulkede ya da genel piyasa ortaminda yasanan finansal
dalgalanmalar ya da ekonomik olaylarin yarattidi etkilere bagh olan enflasyon, faiz
orani ve doviz kuru dalgalanmalari gibi faktérlerdir. Enflasyondaki bir artig, tretim
maliyetlerinde (sarf malzemeler, Ucretler, isletme maliyetleri vb.) bir artisa neden
olur ve proje kullanicilarin 6deyecegi gegis Ucretlerine yansiyacagi icin piyasa
talebini de olumsuz yénde etkileyebilir. Bu durum dogrudan isletme asamasindan
elde edilecek gelirleri etkilemektedir (Xenidis ve Angelides, 2005). Ayrica
enflasyon artigi ev sahibi Glkenin ekonomik durumunun énemli bir gostergesidir
ve enflasyon/ devallasyon orani ve bu oranlardaki dalgalanmalar iyi analiz
edilmelidir (Lam ve Chow, 1999).

Faiz oranindaki dalgalanmalar ise kaldira¢ orani yiksek olan projelerde proje
finansmani icin dnemli bir risk olusturmaktadir. CUnki proje finansmani igin verilen
borglar uzun vadeli olarak veriimektedir. Uzun vadeli borglarin sabit faiz
oranlariyla dizenlenmesi, faiz oranlarinin dediskenliginden 6tiri  ortaya

cikabilecek riskleri azaltmaktadir (Jangale ve Suryawanshi, 2014).

Déviz kurundaki dalgalanmalar, yapim ve isletme sirasinda YiD projesini
etkileyebilecek bir bagska onemli makroekonomik risk faktéridir. Ciinki YiD
modeliyle gergeklestirilen bir proje cogu zaman doviz cinsinden alinan kaynaklarla
finanse edilir ve déviz kurundaki beklenmedik dalgalanmalarin ¢aligan Ucretleri,
hammadde fiyatlari ve Uretim lzerine dogrudan etkisi bulunmaktadir. Bu nedenle,
nakit akisinin degigkenligine etki etmesinden oturu doviz kurundaki dalgalanmalar

YiD projelerinde karsilagilan 6nemli bir risk faktéridir (Lam ve Chow 1999).

Projenin finansal olarak uygun olmasi, finans maliyetinin ¢cok ylksek olmamasi
gibi diger finansal faktorler ise projenin cazibesini yatirrmcilar agisindan

arttirmaktadir.  Clnk( yatirimcilarin ilgisini  ¢gekmeyen bir YID projesini
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gerceklestirmek mimkin degildir. Ayrica bir tUlkede kétu ve glvenilmez finansal
piyasa ortaminin olmasi yabanci yatirrmcilarin ve bor¢ veren kurumlarin tlkeye
olan guvenini azaltmaktadir. Uluslararasi ekonomi piyasalarinin guvenilir olmasi
da uluslararasi guvenilirligi arttirmakta ve yatirirmcilarin yatirim tercihleri Gzerinde
olumlu bir etki yaratmaktadir (Aladag ve Isik, 2017). Yatinm miktarinin buyuk
oldugu YIiD projelerinde bosa harcanan paranin geri déniisii uzun zaman
almaktadir ve anlasmalar kamu kurumunun onayliyla imzalandidi icin geri donus

islemleri zor olmaktadir (Kaya, 2010).

Sonu¢ olarak YID anlagsmalari yapim anlagmalarindan ziyade finansman
anlasmalari olmalarindan 6tirli bu modelle gerceklestirilen projelerde finansal
riskler oldukca 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu sebepten projenin finansman
anlasmasi yapilirken maliyet asimina sebep olacak faktorler fizibilite asamasinda
iyi planlanip minimuma indiriimeli ve tim makroekonomik faktorler iyice

gozetilmelidir.

3.4.4 isletme ile ilgili riskler

YiD projelerinin finansal agidan basariya ulasmasi isletme siresinden elde
edilecek olan nakit akisina baghdir. imtiyaz sézlesmelerinde gereken nakit
akisinin saglanmasi projenin isletme asamasinda tahmin edilen piyasa talebine
ulagsmasi ile ilgilidir. Projenin tahmin edilen piyasa talebine ulagip ulasamamasini

kullanicilarin projeye olan talebi belirler.

YiD modeli ile gerceklestirilecek olan projelerde, fizibilite asamasinda projeye olan
piyasa talebi agikga belirlenmelidir. Projenin bir Urln Urettigi durumlarda isletme
asamasinda elde edilecek gelirlerin tahmin edilmesi, erken dénemde yapilan alim
sdzlesmeleriyle nedeniyle daha kolay olabilir. Ancak, ulastirma projeleri igin
isletme suresince projeye olan talebin ve elde edilecek gelirlerin belilenmesi daha
zor olmaktadir. Talep riski olarak adlandirilan bu riskler 6zellikle otoyol projeleri
icin en kritik risk faktorlerinden biridir (Gundes, 2020). Mevcut bir yolun
kapasitesini arttirmak icin yapilan projede piyasa talebinin tahmini daha kolay
yapilabilmektedir. Ancak sifirdan gergeklestirilen ve Ucretli olmayan diger yollarin
yakinina yapilan bir Ucretli bir yol projesinde, projeye olan talebin tahmin edilmesi
daha zor olmaktadir. Mesela Rusya’da yapilan Moskova - St. Petersburg Otoyolu
projesinin ilk bélumdnun énemli bir kismi, Moskova Cevre Otoyolu glizergahi ile
cakismaktadir. Bu durum projeye olan piyasa talebini olumsuz yonde etkilemistir
(Bankwatch, t.y.b). Ayrica planlanan gizergahta, demiryolu gibi alternatif ulagim

yollarinin olmasi da piyasa talebini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Ulastirma
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projeleri icin tum bu durumlar g6z Oonunde bulunduruldugunda eger mevcut
yollarda bir tikaniklik oluyorsa ve kullanim Ucretleri makul olarak belirlenecekse

kullanim riski goze alinabilir olarak kabul edilmektedir (Yescombe, 2014).

Ulastirma projelerinde piyasa talebi tahminleri asagidaki kriterler baz alinarak

yapilmaktadir (Yescombe, 2014):

- Genel nifus artisi, dagilimi ve hareketi

- Genel ve yerel ekonomik faaliyet

- Proje alani gevresinde arazi kullanimi

- Yolcularin farkli giin ve mevsimlerdeki seyahat sikligi

- Seyahatin hangi amagcla yapildig1 (Ozel amagli ya da ticari amagl olarak.
Mesela ticari amagla seyahat edenler kullanim (cretini 6demeye daha
hevesli olabilmektedirler.)

- Araba, otobus ya da tren ile seyahat eden yolcu oranlarinin belirlenmesi

- Tasarruf edilen zamanin Ucretle kargilastiriimasi

Piyasa talebi tahminleri, genellikle projenin yapilacagi bolgenin mevcut trafigine
goére yapilir ama projenin yapimindan sonra olusacak ekstra trafik talebi de

dikkate alinmalidir.

Ucretli yol projelerinde piyasa talebini belirleyen en édnemli unsurlardan birisi de
gegcis Ucretleriyle ilgilidir. Gegis Ucretlerinin miktarini belirlenmesine etki eden
faktérlerden birisi projenin isletme siresidir. Tlrkiye’de YID modeliyle
gercgeklestirilen ulastirma projelerin isletme suresi Avrupa’ya kiyasla daha kisa
olarak planlanmaktadir. Ornegin isletme suresi Tirkiye'de 15-18 yil iken,
Avrupa’da ise 27 yil ya da daha uzun olmaktadir. Dolayisiyla sézlesmenin
suresinin kisalmasina bagh olarak projeden saglanacak nakit akisinin suresi de
kisalmaktadir. Sire kisaldigi icin gegis Ucretinin de ylksek olarak belirlenmesi
gerekmekte ve verilen garantiler de bu nedenle daha yuksek miktarlarda
verilmektedir. Gegis Ucretinin ylksek olarak belirlenmesinin sebebi ise projenin
yatirim bedelinin yuksek olmasina ragmen projenin isletme suresinin kisa olarak
belirlenmesidir. Boyle bir durumda proje sirketi kisa sirede yatirim bedelini amorti
etmeye ve ardindan kar elde etmeye c¢alismaktadir. Ancak gecis Ucreti yliksek
olarak belirlenen kopri ve otoyollar proje kullanicilari tarafindan tercih
edilmeyebilmektedir (Emek, 2020). Dolayisiyla proje maliyeti ¢cok ylksek olan

projelerde isletim suresi ¢ok kisa tutulmamalidir.

Onceki bélimde yapilan literatiir arastirmasi, projenin tahmin edilen piyasa

talebine ulasiimasinin projenin basarisi uUzerine direkt bir etkisi oldugunu
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gOstermektedir. Piyasa talebi riski tcretli yol projelerinde siklikla karsilagilan bir
risk faktéridir. Ancak benzer risklerle, limanlar ve havalimanlari gibi YiD
modeliyle gerceklestirilen ulastirma projelerinde de karsilagsiimaktadir. Bazi
projelerde (genellikle otoyol, demiryolu, havalimani gibi ulastirma projelerinde)
proje icin gerekli olan sermaye projenin isletmeye acik olan kisimlarindan elde
edilebilir. Bu durumla genelde kapasiteyi arttirma amaciyla yapilan projelerde
karsilasilir. YID projelerinin yapimi ayni zamanda etaplara ayrilarak da
gerceklestirilebilir ve ilk yapilan etaplardan elde edilen isletme gelirleri sonraki

etaplarin yapimi icin kullanilabilir (Yescombe, 2014).

Sonug olarak, Ucretli yol projelerinde basarisizlik orani diger altyapi projelerine
goére daha fazladir. Dolayisiyla ulastirma projelerinde piyasa talebi riskini en iyi
Ustlenecek tarafa aktarmak 6énemlidir. Ancak imtiyaz sb6zlesmelerinde proje
sirketinin piyasa talebi riskini azaltmak icin yapabilecedi pek fazla bir sey yoktur.
Cunki cikti alim sdzlesmelerinde oldugu gibi servis hizmetini arttirmak imtiyaz
s6zlesmelerinde piyasa talebini arttirmamaktadir (Yescombe, 2014). Dolayisiyla
bu tip projelerde kamu kurumu, piyasa talebi riskini azaltmak icin proje sirketine

kismi finansman saglayabilmekte veya bir takim garantiler verebilmektedir.

3.4.5 Proje ile ilgili riskler

Proje ile ilgili risklerden literatirde en ¢ok bahsedilenler fizibilite ¢alismasinin
yetersiz yapilmasi, proje tasariminin eksik, kusurlu ya da uygun olmayan sekilde
yapilmasi, projenin tasariminda ve kapsaminda yapilan degisiklerle ilgili faktérler

olmustur.

Finansman  anlasmalari  niteligindeki  YiD  projelerinin  uygulamaya
baslanmasindaki en dnemli asamasi fizibilite ¢alismalaridir. Fizibilite ¢alismasi
projeye olan piyasa talebi, teknik ve finansal unsurlar géz éninde bulundurularak
yatirnmi gerceklestirmenin karli olup olmayacaginin degerlendiriimesini saglar.
Fizibilite calismalarinin ilk asamamasini piyasa talebi arastirmasi, isletme
yogunlugunu ve projenin yerini secimi gibi konulari kapsayan yatirima olan
intiyacin degerlendirildigi etutler olusturur. Bu agsamadan sonra teknik etitler
yapilir. Teknik etutler, yapim yontemi, isglicu ve makine ihtiyaci gibi konulari igerir.
Fizibilite caligmalarinin son asamasi ise finansal etutlerdir. Bu agamada proje igin
gereken finansal butge belirlenir ve kapsamli bir maliyet analizi yapilir. Maliyet
analizi projenin gelistirme ve yapim asamasi igin gerekli olan yatirrm bedeli ve
isletme asamasindan elde edilecek gelirlerin tahmin edilmesini hedefler

(Ozpeynirci, 2001). Dolayisiyla hem maliyet hesaplarinin hem de piyasa talebi
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tahminlerinin fizibilite agsamasinda gergekgi olarak yapilmasi proje igin oldukca
énemlidir. YID projelerinin fizibilite degerlendirmeleri, imtiyaz siresi, kulanim
Ucretini belileme ve piyasa talebini tahmin etme gibi adimlari kapsar. YiD
modeliyle gerceklestirilen ulastirma projelerinde fizibilite calismalari imtiyaz sahibi
sirket agisindan da oldukga énemlidir. Ciinkii imtiyaz sahibi sirketler icin YiD
projelerinin uygulanabilirliginin degerlendiriimesi, yatirim kararlarini dnemli dlgide
etkilemektedir (Ozdogan ve Birgéniil, 2000). Ancak baslangictaki sinirli bilgiler
nedeniyle, bu degerlendirmeler cok gercekci yapilamayabilir. YiD projelerinin
¢ogu uygun olmayan imtiyaz slreleri ve yanlis piyasa talebi tahminlerinden
olumsuz etkilenebilmektedir. Ornegin, Vietnam’da YiD modeliyle gerceklestirilen
Phu my Bridge projesi, Ho Chi Minh sehrindeki ilk kablolu kdpru projesiydi. Képrd,
uc yil boyunca faaliyet gosterdikten sonra, projede destekleyici altyapi
sistemlerinin eksik olmasi (képrinin baglanacagi dogu cevre yolunu
tamamlanamamasi) ve alternatif projelerin yapimina baslanmasiyla projeden
dusuk isletme geliri elde edilmistir. Bu sebepten proje, imtiyaz sahibi sirket
tarafindan sonlandiriimis ve Vietnam hiikiimetine iade edilmistir. Bu nedenle, YiD
modeliyle gerceklestirilen ulastirma projelerinin basarili olmasi igin fizibilite

calismalari oldukg¢a 6nemlidir (Likhitruangsilp ve dig., 2017).

YiD modeliyle gergeklestirilen ulagtirma projelerinde tasarimin eksik veya kusurlu
yapilmasi tasarim asamasinda karsilagilan bir diger dnemli risk faktortdur (Chan
ve dig., 2011; Chou ve dig., 2012; Hwang ve dig., 2013; Jin, 2009; Ke, Wang &
Chan, 2010; Li ve Zou, 2011; Shen ve dig., 2006). Proje tasariminin eksik ya da
kusurlu yapilmas! tasarim agsamasina tekrardan geri donulup vakit ayriimasi
anlamina gelir. Ancak bu durum zaman asimlarina sebep olabilmektedir.
Tasarimda yapilan yanlisliklar sadece tasarim degisikliklerine degil, ayni
zamanda kullanilan malzemelerin de degisikligine ve daha farkl kalitede
malzemelerin kullaniimasini da gerektirebilir. Kullanilacak malzemenin degismesi
nedeniyle paydaslar arasinda anlasmazliklar ortaya ¢ikabilir. Ayrica, kusurlu olan
tasarim nedeniyle secilen malzemedeki degisiklikler proje kullanicilarin tercihlerini
etkileyebilir ve dolayli olarak projeden elde edilecek gelirleri de azaltabilir (Aladag
ve Isik, 2019).

Projenin tasariminin eksik, kusurlu ya da uygun olmayan sekilde yapilmasi
tasarim degisikliklerini gerektirebilir. ilave olarak projenin tasarimindaki
degisiklikler, secilen arazide Onemli tarihi bulgularin bulunmasi, zemin
kosullarindaki belirsizlikler, yapim faaliyetlerini ¢evreye zarar vermeden devam

ettirme, uygunsuz muahendislik tekniklerinin kullaniimasi, malzeme tedariginde
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gecikmeler ve alt yiklenicilerin iflasi gibi faktrler nedeniyle ortaya gikabilir (Chan
ve dig., 2011; Chou ve dig., 2012; Chua ve dig., 1999; Ke, Wang, Chan & Lam,
2010; Ke, Wang & Chan, 2010; Li ve dig., 2005; Li ve Zou, 2011). Zou ve dig.
(2007)’ne gore ise tasarim degisiklikleri, isveren tarafin degismesi, igveren tarafin
beklentilerindeki  dedisiklikler ve politik degisiklikler gibi faktoérlerden
kaynaklanabilir. Priyantha ve dig. (2011) yol yapimi projelerinde tasarimin
degisikligi gerekmesinin nedenlerini, tasarimin hatali yapilmasi, sartnamelerin
yanlis degerlendiriimesi, malzeme listesindeki kusurlar ve zemin ve cevresel
kosullar hakkinda yetersiz bilgi edinilmesi olarak belirlemistir. Projenin
tasariminda gokga degisiklik yapilmasi YiD projelerinde maliyetleri arttirabilecek
bir diger énemli risk faktoriadur (Abednego ve Ogunlana, 2006; Chan ve dig.,
2011; Chou ve dig., 2012; Hwang ve dig., 2013; Ke, Wang, Chan & Lam, 2010;
Ke, Wang & Chan, 2010; Li ve Zou, 2011; Shen ve dig., 2006). Bu degisiklikler,
mimarlar, mihendisler ve yikleniciler tarafindan ek zaman ve maliyet girdilerinin
olusmasli anlamina gelmektedir. Buna ek olarak, projenin tasariminda ¢okca
degisiklik yapilmasi is planinin yeniden hazirlanmasi, paydaslarla yeniden iletisim
kurulmasi ve proje raporlarinin ve belgelerinin yeniden duzenlenmesini gerektirir
ve tim bunlar verimlilik kayiplarina yol acabilmektedir (European Commission
2016). Ornegin Bangkok Yikseltimis Tasima Sistemi projesinin yapim
asamasinda hukumet projenin kentin cazibesini yok edecegine yonelik artan
kamu kaygisi nedeniyle basta yerin Ustlinden gidecek sekilde planlanmis olan
proje hattinin tamaminin ya da bir kisminin yeralti sistemine dénustirtlmesini
istemigtir. Hikimet ek masraflar telafi etme s6zi vermis olsa da s6z konusu

degisiklik i¢in oldukga fazla zaman harcanmistir (Tam, 1999).

Projenin tasariminda yapilan degisiklikler zaman ve maliyet asimlarina yol
acarken (Zou ve dig., 2007), proje kapsaminda yapilan degisiklikler ise ihale
sartlarinin degismesine, paydaglar arasinda anlagsmazliklara ve projenin
baslangicinda gecikmeye yol agabilir. Bu sebeple proje kapsaminin da en bastan

detayli olarak belirlenmesi gerekmektedir.

Tasarim ile ilgili risklerden, alisilmadik derecede karmagsik olan tasarimlar da
yapim sirasinda sorunlarin yasanmasina neden olabilmektedir. Clnkl proje
sirketinin kapasitesini agsan durumlar ek maliyetlere sebep olabiimekte ya da
yuksek masrafli alt yuklenici anlagmalari yapmayi gerektirmektedir. Proje sirketi
normalde yapim sdzlesmesi imzalandiktan sonra detayli bir tasarim yapar ve
yapilan tasarim sdzlesme fiyatinda degisikliklere yol agmayacak sekilde

yapilmalidir (Yescombe, 2014).
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Sonug olarak projenin yapimina baslanmadan 6nce proje maliyetlerini belirleyen
fizibilite gcalismasi ¢ok dikkatli bir sekilde yapilmalidir. Ayrica projenin tasarimi ve
kapsamiyla ilgili sonradan yapilacak degisikliklerin maliyet asimina sebep
verebilecegi g6z dnlinde bulundurulmali ve projenin tasarimi ve kapsami ile ilgili

kararlar bastan iyi bir sekilde verilmelidir.

3.4.6 ihale siireci ve sdzlesme ile ilgili riskler

ihale siireci ile ilgili risk faktérlerinden literatiirde en ¢ok tarafli ihale degerlendirme
siireci faktoriyle karsilasiimistir. Oysa basarili bir YiD projesi gerceklestirmek igin
mumkin oldugu kadar fazla potansiyel yatirimciyr ¢ekmek igin ihale slrecleri
tarafsiz ve seffaf bir sekilde degerlendiriimelidir. Ornek olarak Rusya’daki
Moskova - St. Petersburg Otoyolu projesinde ihaleye tek sirket katiimistir ve ayni
sirket ihalenin kazanani olmustur (Bankwatch, t.y.b). Eger ihale sireci tarafsiz ve
seffaf bir sekilde yapilmazsa, ihale proje igin uygun olmayan yatirimcilara
verilebilmektedir. Bu durum daha sona yolsuzluklarin yasanmasina vyol
acabilmektedir (Likhitruangsilp ve dig., 2017). YIiD projelerinde ihale sirecinin
tarafli olarak degerlendiriimesi 6zel sirketlerin siklikla sikayet ettigi bir durumdur
(Ward ve Sussman, 2006).

YiD projelerinde en uygun teklifi veren sirketi bulmak igin ¢ok sayida sirketin
ihaleye katilmasi ve tum tekliflerin ayri ayri degerlendiriimesi gerekmektedir.
Yapilan degerlendirme, projenin kapsaminin dogru olarak belirlenmesi, paranin
zaman degeri, teklif veren sirketin tecriibesi, teknolojik yeterliligi ve finansal guca,
teklifin finansal uygunlugu (distk yapim maliyeti, uygun gegcis Ucreti vs.), imtiyaz
suresi, yapim slresi ve saglanan garantilerin seviyesi gibi konular géz éniinde
bulundurularak yapiimalidir (Chan ve Cheung, 2011; Tiong, 1996). Yatirimci
sirketler ise hukumetin ihtiyag ve kaygilarini tam olarak anlamali ve bunlara ¢6zim
olacak nitelikte bir teklif sunmalidirlar. Yatirimci sirket secimi en disuk Ucreti
veren tarafa goére degil, en uygun sartlari saglayana goére yapilmalidir (Tiong ve
Alum, 1997).

ihale siirecinde hikimetler yatirimei sirket segerken birgok kritere gére segim
yapiyor olsa da yatirnmci sirketler de projeleri detayh inceleyerek teklif
vermektedirler. Oncelikle yatirimci sirketler tarafindan projeye teklif gelmesi igin
yapilmasi planlanan YID projesi, yatirimci sirketleri gekmek igin karli bir getiri
oranina sahip olmalidir (Tam, 1999). Aksi halde projeyi gerceklestirmek igin uygun
olan sirketler igletme geliri elde etme kapasitesi diglk ve yapim maliyeti ylksek

projeler igin teklif vermeye istekli olmayabilirler (Li ve Zou, 2011).
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Literatirde s6zlesme ile ilgili en sik kargilasilan risk faktorleri ise geligkili ve
kusurlu sdzlesme sartlari ve sorumluluk ve risklerin uygunsuz dagilimi olarak
tespit edilmistir. Bu sebepten YID modeliyle gerceklestirilecek projelerde
sb6zlesme gsartlar agik ve net olmalidir ve projeyle ilgili kargilagilabilecek riskler
uygun taraflara dogru bir sekilde paylastiriimis olmalidir. Ayrica projenin sézlesme
bedeli ¢cok yiksek olmamalidir. En azindan yapim sézlesmesi yiklenici sirketin
onceki islerinden daha ylksek miktarda olmamalidir. Aksi takdirde yiklenici sirket
bu ylkin altindan kalkamayabilir. Cok yiksek miktarl bir yapim bedeli, maliyetle
ilgili cikacak en ufak bir sorunda yuklenici sirketin ¢cok buylk mali yikler
yuklenmesi anlamina gelmektedir. Ancak c¢ok disuk yatirrm bedeline sahip
projeler basta c¢ekici goériinseler de aslinda bu ¢ok cazip bir durum degildir
(Yescombe, 2014).

3.4.7 Paydaslar ve paydas iligkileri ile ilgili riskler

YiD modeliyle gerceklestirilen projelerde proje sirketinin yapilacak olan proje igin
yeteri kadar kalifiye olmasi ve tecribeli personelinin olmasi dnemlidir. Projenin
Olcedi buyudikce ve proje karmasiklastikca proje sirketinin yeterliligi de daha
fazla 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle, proje sirketinin genellikle s6z konusu
projeyi basarili bir sekilde insa etme deneyimini gosteren bir 6n vyeterlilik

surecinden gecmesi gerekmektedir.

Proje sirketi projenin farkli bélimlerini baska sirketlere ihale edebilir. Ancak proje
sirketi temel yapim iglerini alt ylklenicilere vermemelidir. Clnkl bu durum proje
sirketinin proje tGzerindeki gliciind ve kontrollini azaltmaktadir. Ayrica proje sirketi
yurtdisinda galigiyorsa, ev sahibi tlkedeki yerel proje sirketleriyle iyi iliskiler kurup
birlikte galismasi da yabanci sirket igin fayda saglamaktadir (Yescombe, 2014).

YiD projelerinin, zamaninda teslim edilmesini garanti edebilecek giiglii, deneyimli
ve teknik olarak yetkin bir proje sirketine ihtiyaci vardir. Proje sirketi projeyi
zamaninda ve kalite standartlarina uygun olarak tamamlayacak bilgi birikimine ve
kaynaklara sahip olmalidir (Tam, 1999). Dolayisiyla teklif veren sirketler 6nce 6n
yeterlilik asamasina tabi tutulurlar. Proje sirketi on yeterlilik asamasini gecebilse
bile ayni zamanda finansal olarak da projeyi Ustlenecek durumda olmalidir. Bu
sebeple, YID projelerinde, yatirimin karli ve ortakligin tiim taraflar igin
surdurilebilir olmasi igin taraflarin mali katki kapasiteleri iyi analiz edilmelidir
(Karmperis ve dig., 2012). Aksi takdirde proje tamamlanmadan proje sirketinin
veya ortaklarinin iflas etmesi durumu diger ortaklari finansal agidan zor duruma

dugurebilmektedir. Ayrica bor¢ veren kurumlarin proje sirketinin yeterli finansal
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kapasitesinin olmadigi durumlarda proje icin bor¢ vermeye ikna olmalari da

zorlagsmaktadir (Yescombe, 2014).

Proje sirketinin finansal durumu kadar alt yiklenicilerin ve tedarikgilerin finansal
durumu da oldukgca 6nemlidir. YiD sézlesmesi kapsaminda alt yiikleniciler
tarafindan Ustlenilen herhangi bir risk, proje sirketini ve YiD projesinin programini
dogrudan etkileyecedinden alt yukleniciler de proje sirketi gibi finansal olarak
gucli sirketler olmalidir. Tedarikgilerin finansal durumu ise, yapim asamasindaki
uretim sureci ile direkt olarak iligkilidir. Bu nedenle, tedarikgilerin iflasina bagh
herhangi bir gecikme, projenin tamamlanma siresini dogrudan uzatmaktadir.
(Aladag ve Isik, 2017).

YiD projelerinde birbirinden farkli birgok paydas olmasindan 6tiirii paydas
iliskilerini dogru bir sekilde yonetebilmek ve paydaslarin motivasyonunu ylksek
tutmak olduk¢a onemlidir. Taraflar arasi iligkileri koordine etmek gucli proje
yonetimi becerileri gerektirir ve 6zel sirketler karmasik yapim ve muhendislik
projelerini Ustlendigi icin proje sirketi genellikle kamu kurumuna goére bu

sorumlulugu Ustlenmeye daha uygundur (Yescombe ve Farquharson, 2018).

YiD modeliyle gerceklestirilen ulastirma projelerinde paydaglar arasindaki
s6zlesme iligkilerinin karmasgikligi ve yapilan anlagsmanin uzun bir imtiyaz siresini
kapsamasli, bu projeleri geleneksel yontemle gergeklestirilien projelerden
ayirmaktadir (Likhitruangsilp ve dig., 2017). YID soézlesmelerindeki risk
paylasimlari genellikle karmasik ve belirsiz oldugundan, hem kamu hem de 6zel
sirketler sdézlesmelerin yuritilmesi sirasinda anlagsmazliklara kargi karsiya
kalabilmektedir. Ayrica, daha énce de bahsedildigi gibi, YiD projelerinde kamu ve
Ozel sektorun risk algilar arasinda farkliliklar bulunmaktadir (Likhitruangsilp ve
dig., 2017)

3.4.8. Mucbir sebepler ve gevresel etkiler

Mucbir sebepler projenin kontroli diginda gerceklesen, salgin hastaliklar,
olumsuz iklim kosullari, deprem, sel ve diger dogal afetler gibi énceden bir 6nlem
almanin pek mumkin olmadigi ama projeyi etkileyen olaylardan olusur. Bu
olaylar, projenin yapimini veya isletiimesini gegici olarak (6rn. kiguk taskinlar)
veya Kkalici olarak (6rn. yanginla tamamen yok olmasi) imkansiz hale

getirebilmektedir (Gupta ve Verma, 2020).

Mucbir sebeplere verilebilecek en guncel 6rnek ise 2019 yilinin sonunda dunya

Uzerinde ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisidir. Pandemi sebebiyle tim diinyada
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sokaga cikma yasaklarinin baslamasiyla mobilizasyon durma noktasina gelmis
ve basta havalimanlari olmak (zere ulasim sektéri bu durumdan olumsuz
etkilenmistir. Bu durum 2019 yilinda isletmeye agilan istanbul Havalimani igin
piyasa talebinde belirgin disUslerin yasanmasina neden olmustur. COVID-19
pandemisi Ozellikle Cin ve Hindistan gibi ylksek nufus yogunluguna sahip
Ulkelerde de dcretli yollardan elde edilecek kullanim dcretlerinin diismesine

sebebiyet vermistir (Ghosh ve Viriyam, 2021).

Mucbir sebeplerin yol actigi etkilerle ilgili baska bir 6érnek de Japonya’'da
yasanmistir. Japonya'daki Sendai Uluslararasi Havalimani, 2011 yilinda buyuk
Dogu Japonya depreminin neden oldugu tsunami sebebiyle, terminal binasi zarar
gbébrmis ve havaalani demiryolu hattindaki elektrikli ve mekanik ekipman,
havalandirma sistemi ve sihhi tesisat sistemini sular altinda kalmis ve oldukga

blylk bir hasar gérmustur (GIF ve dig., 2017).

Cevresel etkiler ise projenin cevre Uzerine yarattigi etkileri kapsar. Mesela
Rusya'da 2011 yilinda yapimina baslanan Moskova - St. Petersburg Otoyolu
projesinde otoyol glizergahinin ilk kisminin Rusya’nin énemli ormanlarindan olan
Khimki Ormanrndan ge¢gmesi sebebiyle proje oldukga fazla sosyal muhalefet ile
karsilasmis ve aktivist gruplarin yaptigi protestolar sonucunda yapim igleri gegici
olarak durdurulmustur (Bankwatch, ty.b). Benzer gekilde 2010 yilinda
Slovakya’daki D1 Otoyolu’nun 1. Fazi i¢in onaylanan rota, Natura 2000 tarafindan
koruma altina alinan Sutovo Rojkov bélgesindeki (Mala Fatra, Velka Fatra ve Vah
Nehri Ozel Koruma Alanlari) gégmen ve kiglayan su kuslari, yarasalar, amfibiler
ve blyuk etoburlar dahil olmak tzere bu canlilarin karakteristik habitatlarini tehdit
ettigi 6ne surdimustir (Bankwatch, t.y.a). Finansal sorunlarla birlesen ¢evresel
kaygilar projenin iptal edilmesiyle sonuc¢lanmistir. Dolayisiyla yapilacak olan
projenin dogaya ve gevreye olan etkilerini incelemek igin projenin yapilmasinin
uygun olup olmadigini degerlendirmek izere proje baslamadan 6nce bir Cevresel
Etki Degerlendirme (CED) raporu hazirlanir. CED raporu yapim ve isletme

izinlerinin alinmasindaki ilk asama icin gereklidir.

GED raporu, projenin gevreye olan etkisini asagidaki maddelere dayanarak

inceler (Yescombe, 2014):

- Projenin yapiminin ve igletilmesinin ¢cevredeki dogal ¢evre Uzerindeki etkisi
(bitki ve hayvan habitatlari, peyzaj vb.)

- Yapilan projenin herhangi bir tarihi kalinti Gzerindeki etkisi
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- Yapim surecinin gurultd, kirlilik ve yapim trafigi dahil olmak Uzere yerel
topluluklar tzerindeki etkisi

- Projenin igletme asamasindaki atmosfere yaydigi emisyon seviyesi

- Projenin suyu absorbe etme ve desarj kapasitesi

- Atk drunlerin ortadan kaldinimasi (6rnegin bir madenden atiklarin
kaldirimasi veya kdmiurle c¢alisan bir elektrik santralinden kullerinden
arindiriimasi gibi)

- Projenin yerel trafik, ulasim ve kamu hizmetleri Gzerindeki uzun vadeli etkileri

- Projenin yerel topluluklar veya dogal cevre Uzerindeki diger uzun vadeli

etkileri.

CED raporu uygulamalari dinyada ilk kez 1960’larda ABD’de baslamistir. Bu
uygulama daha sonra dinyada yayginlasmis ve Ulusal Cevre Hukuku'nda
kullanilmaya baslanmistir. CED uygulamalari Avrupa’da 1985 yilinda, Turkiye’de
ise 1993 yilinda uygulanmaya baslamistir. CED Yénetmeligi Turkiye'de yurirlige
girdiginden beri bircok kez degisiklige ugramistir. Yapilan degisikliklerden en
buyuk etkisi olanlardan biri 2011 yilinda yurarlige giren ve 2015 yilina kadar
yapimina baslanacak olan ve proje asamasindaki projelerde CED sarti
aranmamasini saglayan degisiklikti. Bu karar ile birlikte Turkiye'de CED
raporundan muaf tutulan projeler su sekildedir: Sinop ve Akkuyu Nukleer
Santralleri, Amasra Termik Santrali, Yavuz Sultan Selim Koprusu, Ilisu Baraji ve
Gebze izmir Otoyolu. Bu yasayla birlikte Tirkiye'de birgok santral ve otoyol
projesinin yani sira hidroelektrik santraller, su depolama tesisleri, toplu konutlar,
turizm tesisleri, maden ocaklari ve fabrikalarin yapimi da gergeklestirilmistir.
Ancak vyapilan arastirmalar Turkiye’de projelerin CED raporundan muaf
tutulmasinin yeni bir sey olmadigini gostermektedir. 1993 yilindan bu yana
yapilan projelerin gogunlugu igin “CED gerekli degildir’ karari verilmistir. “CED
gerekli degildir” karari, yapilacak projenin, ¢evresel etkisinin alinacak dnlemler ile
kabul edilebilir seviyede oldugu durumlarda verilmektedir. “CED gerekli degildir”
karari Turkiye’de 2000’li yillarin ortalarinda KOI modeliyle gerceklestirilen enerji
projeleriyle artisa gegmistir. TUrkiye'de yapilan projelerde “CED olumsuz” karari
yerine “CED gerekli degildir’” kararinin ¢ok daha fazla olmasi durumu CED

raporunun ¢ok 6nemsenmedigini gostermektedir (Sari, 2016).

Bu bdliimde YiD modeliyle gergeklestirilen ulagtirma projelerinde karsilagilan risk
faktorlerinden detayli bir sekilde bahsedilmistir. Bir sonraki bélimde ise Tirkiye’de
YiD modeliyle gerceklestiriimis 3 adet ulastirma projesi vaka galismasi olarak

incelenecek ve incelenen projelerde karsilasilan risk faktorleri degerlendirilecektir.
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4. TURKIYE'DE YAP  ISLET DEVRET (YiD)  MODELIYLE
GERGEKLESTIRILEN ULASTIRMA PROJELERI ORNEKLERININ
INCELENMESI

Son dénemlerde Turkiye’de hem altyapi projelerine hem de finansmana olan
ihtiyacin artmasi sebebiyle kamu altyap! yatirimlarinda YiD modelinin kullaniimasi
yayginlasmistir. Altyapi projelerinden 6zellikle ulastirma projeleri buyuk yatirim
maliyeti gerektirmektedir. Bllyiik yatirrm maliyeti gerektiren Gebze izmir Otoyolu,
Osmangazi Koprusl, Kuzey Marmara Otoyolu, Yavuz Sultan Selim Koéprisu,
istanbul Havalimani, Avrasya Tiineli, Ankara Nigde Otoyolu projeleri YiD modeli
kullanilarak yapimi tamamlanan ulastirma projeleridir. Canakkale Koprisu’'nin

yapimi ise halen devam etmektedir.

YiD modeli ile gerceklestirilen altyapi projeleri disinildigiinde ulastirma
projeleri, hastane ve enerji tesisi projelerine gore daha fazla risk faktori
barindirmaktadir. Ulastirma projelerinde sermaye maliyetleri daha yuksektir ve
uzun bir igletim ve kullanim siresi vardir. Bunlarin yaninda ortaya ¢ikan proje
genellikle sahip oldugu fonksiyon diginda alternatif bir kullanima uygun degildir.
Bu gibi faktorler, YID modeliyle gergeklestirilen ulastirma projelerinin daha fazla

basarisizlikla sonuglanmasina sebebiyet vermektedir (Al Azemi ve dig., 2012).

Ulastirma projelerinden otoyol projelerinin yapim alanlari genis bir bdlgeyi kapsar
ve yapim sidreci zemin kosullarindan direkt olarak etkilenir. Zemin kosullari her
bolge icin farkhlik gdsterdiginden bu farklihk 6zellikle otoyol projelerindeki
belirsizligi arttirmaktadir (Karadasg, 2019).

Oxford Economics’in Turkiye igin yaptigi tahminlerde ise tim sektdrler arasinda
Ozellikle yol projelerinde belirgin bir ihtiyagc gozlenmistir. Bu durum sayilarla
belirtilecek olursa 2016-2040 yillar1 arasinda 164 milyar dolar otoyol yapimi
yapilmasi planlanirken aslinda gereken ihtiya¢ 499 milyar dolar kadardir (Oxford
Economics, 2021). Oxford Economics’in Turkiye icin yaptid1 tahminler Sekil 4.1’de

gosterilmistir.

Ulastirma projeleri arasinda havalimani projeleri ise; toplam yatirrm maliyeti ve
gecikme riskleri agisindan otoyol, liman ve demiryolu projelerinin gerisinde
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kalmaktadir. Clnku havalimani projelerinde yapim ve arazi edinimi riski diguktur
ve yol projelerine kiyasla santiye alani kiguktur. Havalimani projelerinde alinan

bor¢larin amorti edilme sureleri diger ulastirma projelerine gére daha kisadir.

Milyon dolar, 2015 fiyatlar ve déviz kuru

Yol 20.0

Demiryolu

Havalimani 7- 2015
16- 2040 (Mevcut olan)
16-

Liman 2040 (intiyac olan)

Telekomunikasyon

Elektrik

Su

Sekil 4.1: Oxford Economics’in Turkiye tahminleri

Ozellikle uluslararasi hava trafigine uygun olarak yapilan havalimanlari elde
edilen gimriksuz gelirler ve yolcu servis Ucretleri sebebiyle yiksek nakit akigi
olusturma potansiyeline sahiptirler. YID modeliyle gergeklestirilen otoyol
projelerinde ilgili kamu kurumu tarafindan verilen arag gegisi garantilerine benzer
olarak havalimani projelerinde de projelerinin yapimini Ustlenen 6zel sirketlere
yolcu sayisi garantisi verilebilmektedir. Bu verilen garantiler geri édeme

siirelerinin kisalmasinda etkili oimaktadir (Ozcan, 2016).

Aragtirmanin ilerleyen bdliimlerinde Tirkiye’de son yillarda YID modeli ile
gergeklestirilmis olan giincel ulastirma projeleri 6rneklerinden Gebze izmir
Otoyolu, Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Kdpriisi ve istanbul

Havalimani projeleri incelenecektir.

4.1 Arastirma Yontemi

Bu calismada oncelikle literatir taramasi yoluyla KOIi ve YID modeliyle
gercgeklestirilen projelerde karsilagilan risk faktorlerini belirleyebilmek igin, 1990-
2020 yillar1 arasinda hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde konuyla ilgili
yapilan calismalar incelenmistir. Yapilan literatir taramasinin sonucunda KOIi ve
YiD projelerinde karsilasilan risk faktérlerinin kapsamli bir listesi olusturulmustur.
Belirlenen risk faktérleri, daha iyi incelenebilmek igin politik, sosyal ve yasalarla
ilgili riskler, yapim riskleri, saha riskleri, isletme ile ilgili riskler, finansal riskler,
proje ile ilgili riskler, s6zlesmeyle ilgili riskler, taraflarla ilgili riskler ve gevresel

riskler olarak siniflandiriimis ve bir tablo olusturulmustur (Tablo 3.1). Daha sonra
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yapilan literatlr taramasi sonucunda 6ne ¢ikan risk faktorleri incelenmis ve

sonrasinda risk faktorlerinin etkileri degerlendirilmigtir.

Arastirmanin  daha sonraki kisminda ise Tirkiye'de YiD modeliyle
gerceklestiriimis olan ulastirma projeleri Uzerinden vaka ¢aligmalari yapiimistir.
Vaka calismalari, bir kiginin, konunun, durumun veya projenin derinlemesine
arastirnlarak incelenen konu hakkinda ayrintili bilgi saglar ve ileriki aragtirmalara
Isik tutar. Calisma icin gereken veriler genellikle, gdézlem, gérisme ve internet gibi
cesitli veri kaynaklariyla saglanir. Bunlarin yaninda, vaka galismalari ilgili konuyla
ilgili teorileri somut &rnekler Uzerinden gdstermenin 6nemli bir yoludur ve
incelenen konunun farkli bakis acisindan ele alinmasini saglar (Research
Methods, 2019). Vaka calismalari olaylar karsisinda kapsamli bir bakis acisi
edinilmesini saglamasindan o6tiri 6nemli bir veri toplama yontemidir (Brown,
2008).

Bu tez kapsaminda vaka c¢alismalari olarak Tirkiye’de YID modeliyle
gercgeklestiriimis otoyol, kdpru ve havalimani projelerinin gincel érnekleri olan
Gebze izmir Otoyolu, Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Képrisi ve
istanbul Havalimani projeleri ele alinmistir. Vaka galismalari igin gereken veriler
ele alinan projeler ile ilgili yapilmis makalelerin, tezlerin, internet haberlerinin ve
konuyla ilgili bilgileri iceren internet sitelerinin kapsamli bir arastirmasi sonucunda
toplanmistir. Vaka galismalari sonucunda bu projelerde ortaya ¢ikan problemler
ve risk faktorleri belirlenmis degerlendiriimis ve incelenen literatirle olan
benzerlikler ve farkliliklar kiyaslanmistir. Yapilan tum degerlendirmelerin
sonucunda YiD modeliyle gerceklestirilecek olan ulastirma projeleri igin énerilerde

bulunulmustur.

4.2 Gebze izmir Otoyolu Projesi

Gebze izmir Otoyolu Projesi'yle ilgili ilk fikirler izmit Korfezi'ne bir Korfez Gegis
Koprisu’'ne ihtiyag duyulmasi fikriyle ortaya gikmaya baglamigtir. 1990°h yillarin
basinda gindeme gelen kopru projesi 1997 yilinda ihale agsamasina gelmistir.
Ancak projenin ihalesi Ulkede yasanan politik olaylardan 6turl 2 kere iptal edilmis,
1 kere de ertelenmistir ve yapilan ertelemelerden 6turG projenin kapsami yillar
icinde genigletilerek degistiriimistir. Son ihalesi 2009 yilinda yapilan projenin
kapsami ‘izmit Kérfez Gegis Kdprisii (bugtiinkii adiyla Osmangazi Képrisi)'ni de
kapsayacak sekilde Gebze izmir Otoyolu halini almigtir.
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Gebze izmir Otoyolu Projesi 384 km otoyol ve 42 km baglanti yolu ile toplamda
426 km uzunlugundadir ve 1 adet asma kopru, 38 adet viyadik, 3 adet tunel, 24
adet kavsak, 179 adet kdpri, 1005 adet menfez, 17 adet otoyol hizmet tesisi, 4
adet bakim igletme tesisi, 2 adet tinel bakim igletme tesisi icermektedir. Baglangi¢
noktasi Gebze olan proje, izmit Kérfezi'ni Gebze-Dilovasi ile Yalova-Hersek Burnu
arasinda bulunan Osmangazi Koprisu ile gecerek devam etmektedir. Hersek
Burnu’ndan sonra otoyol, Orhangazi ve Gemlik yakinlarindan Bursa ¢evre yoluna
baglanmaktadir. Bursa c¢evre yolunun bitiminden sonra ise, Susurluk’'un
kuzeyinden gecgerek Balikesir'e ulagsmaktadir. Balikesirden sonra giineye yénelen
otoyol, Savastepe, Soma, Kirkagac ilgelerinin yakinlarindan gecgerek Turgutlu
yakinlarinda batiya yénelmekte ve mevcut izmir-Usak yoluna paralel olarak
devam etmektedir. Daha sonra ise izmir cevre yolu (zerindeki Anadolu Lisesi
Kavsagi'na baglanmaktadir. Proje glizergahi Sekil 4.2'de gosterilmistir (Otoyol
AS. ty.b).

Gebze-Dilovasi

@
J Yalova-Hersek

» / Burnu
Orhangazi
(Bursa-Karacabey) y—\ Ovaakga Kavsagi
Susurluk Mevcut Bursa Cevre Yolu
(Balikesir- Edremit) Ayr. /

Kirkagac

@® Manisa

Anadolu Lisesi Kavsagi )

izmir

Sekil 4.2: Gebze izmir Otoyolu glizergahi (Ray Haber, 2010)

Proje, Gebze — Orhangazi, Orhangazi — Bursa, Bursa — Susurluk, Susurluk —
Balikesir, Balikesir — Kirkagag, Kirkaga¢ — Manisa ve Manisa — izmir olarak 7 farkli
kesime bolunmustir. Yapim agamalari ise Faz 1 ve Faz 2 olarak 2’ye ayriimigtir.
Faz 1, Gebze ile iznik Giliney Kavsag arasini (Gebze-Orhangazi ve
Orhangazi'den iznik Giiney kavsagina kadar olan 9 km’lik kismi); Faz 2 ise, iznik
Gliney Kavsag! ile izmir arasini (iznik Giiney Kavsagi — Bursa, Bursa — Susurluk,
Susurluk — Balikesir, Balikesir — Kirkagag, Kirkaga¢ — Manisa ve Manisa — izmir

bélimu) kapsamaktadir (Otoyol A.S., t.y.b).
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Gebze izmir Otoyolu Tirkiye’nin iki 6nemli sehri olan istanbul ve izmir arasindaki
ulasimi daha hizli ve otoyol konforuyla saglanmasi amaciyla yapiimistir. Otoyolun
Gebze cikigi Edirne-istanbul-Ankara Otoyolu ile izmir gikigl ise izmir-Aydin ve
izmir-Cesme Otoyollari ile birleserek Marmara ve Ege Bolgeleri arasi tam bir
erisim saglanmaktadir. Otoyol araciligiyla, istanbul- Bursa arasi 2,5-3 saatten 1
saate ve istanbul-izmir arasi 8-10 saatten 3,5-4 saate inmistir. Ayrica proje
binyesindeki yaklasik 3 km uzunlugunda asma kopru olarak tasarlanmis olan
Osmangazi Koprisl, dinyanin en blylk asma koéprulerinden biri olmustur.
Osmangazi Képrusu ile 104 km’lik Yalova korfezini dolasma durumunu ortadan
kaldirip Gebze’ye direkt bir gecis saglayarak hem harcanan benzinden hem de

sureden tasarruf edilmesi amaclanmistir.

4.2.1 ihale siireci

Gebze izmir Otoyolu Projesi'yle ilgili ilk fikirler 1990’li yillarin baginda Tiirkiye’nin
dnemli sehirlerinden olan Kocaeli, Bursa ve izmirin istanbula ulasimini
kolaylastirmak amaciyla izmit Kérfezi’nin gecisini kolaylastiracak bir Kérfez Gegis
Képrisi’'niin yapiminin planlanmasiyla baslamistir. ‘izmit Kérfez Gegis Projesi’nin
yapimi icin ilk adim 1997 yilinda atilan projenin, Gebze Orhangazi’ye kadar otoyol
da dahil asma kdépru yapim projesi olarak ihale edilmesiyle atiimistir. Projenin
yapim suresi 4 yil, isletme suresi ise 20 yil olarak belirlenmistir. Képri ve otoyol
icin gegcis Ucreti 11 dolar olarak belirlenmistir ve kamu kurumu tarafindan proje
sirketine ara¢ gecis garantisi veriimemistir (Boldmedya, 2019). ihaleyi 49 aylik
yapim siiresi ile iclerinde Enka firmasinin da yer aligi ingiltere-Tiirkiye-Japonya
(AJTC) ortakhigi kazanmistir ve ihale Danistay tarafindan onaylanmistir. ihalede
Korfez gecisi icin asma koéprl, 6 serit yol ve 2 serit demiryolunun yapiimasi
planlanmisti. Proje bedeli ise 320 milyon dolar olarak belirlenmisti ve projenin
2002 yilinda tamamlanmasi planlanmaktaydi (Sentirk, 2008). Ancak projenin
yapimina baslanmadan 6nce o donemde yapilan erken secim sonucu mevcut
hikimet secimi kaybetmis ve yerine baska bir hikimet gelmistir. Hikimetin
degismesiyle kdpru ihalesi yeni gelen hiukimet tarafindan dnce degerlendirmeye

alinmigtir, daha sonra ise iptal edilmistir (Boldmedya, 2019).

2000 yiinda basa gelen yeni hikimet tarafindan hazirlanan Koérfez Gegis
Projesi'nin yeni ihalesinde proje sirketine ara¢ garantisi verilmesi ve gecis
Ucretinin yukseltiimesi gibi s6zlesme sartlarinda 6nemli degisiklikler yapilmistir
(Boldmedya, 2019). Yeni tasarlanan projenin yaklasik maliyeti 1,5 milyar dolar,

isletme suresi ise 27 yil olarak planlanmistir (Milliyet, 1999). Ancak 2001 yilinda
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yapilmasi planlanan otoyol ve koépri igin acilan ikinci ihale de basarisizlikla
sonucglanmistir. Agilan bu ihaleye sadece iki sirket katilmistir. Bu sirketler: Fransiz
Bouygues -Turk Vinsan Grubu ve i.B.K.O. Consortium-Tekfen ingaat Grubu’dur.
Bu sirketlerden [.B.K.O. Consortium-Tekfen insaat Grubu 6n yeterliligi
kazanamamistir ve ihaleyi 1,11 milyar dolar yapim maliyeti ile Bouygues ve
Vinsan Grubu kazanmistir. Ancak o dénem Turkiye ve Fransa arasinda yasanan
siyasi gerilimden ve Bouygues firmasinin Fransiz olmasindan 6tirli Vinsan A.S.
proje ihalesinin iptalini istemistir (Huriyet, 2001). Dolayisiyla proje yeniden askiya

alinmistir.

2008 yilinin baslarinda Gebze izmir Otoyolu projesi icin Uglinci kez ihale
yayinlanmistir. Uglincui ihalede, izmit Kérfez Koprisii tGizerinde U¢ gidis, U¢ dénis
olmak Uzere toplam alti seritli karayolu ve bir gidis bir donls olmak Uzere iki seritli
bir demiryolu hattinin yapilmasi planlanmisti. Ancak Agustos 2008'de planlanan
demiryolu hattinin maliyeti arttiracagi distnilmis ve demiryolu hatti projenin
tasarimindan c¢ikarilip yapimi iptal edilmistir (Evren, 2011). Bu olayin sonucunda
projenin ihalesi 1 yil ertelenmistir. Proje, demiryolu hatti iptal edilmis nihai haliyle
9 Nisan 2009 tarihinde tekrardan ihale edilmistir. ihale, Gebze izmir Otoyolu
Projesi'nin s6zlesme sartlarina uygun olarak finansman temini, projelendirme,
yapim, isletme slresi boyunca gereken bakim ve onarimlarin yapilmasi ve
sbzlesme siresi sonunda projenin borg ve taahhutlerinden arinmis ve isler bir
halde ilgili idareye devredilmesi islerini kapsamaktadir. ihaleye 2 adet firma
katiimistir. Bu firmalardan ‘Nurol-Ozaltin-Makyol-Astaldi-Y (iksel-Gégay Grubu’
yapim ve isletme suresini, 22 yil 4 ay, ‘Cengiz-Kolin-Mapa-Limak Grubu’ ise yapim
ve igletme siresini toplamda 34 yil 9 ay olarak vermistir. Nurol-Ozaltin-Makyol-
Astaldi-Yuksel-Gogay Grubu’nun verdigi 22 yil 4 ay imtiyaz siresine sahip teklif
ihaleyi kazanmistir. ihale sonucu agiklandiktan sonra Cengiz-Kolin-Mapa-Limak
Grubu’nun avukati, ihale komisyonunun sartnameye aykiri hareket ettigini éne
surerek itiraz etmigtir. Ancak ihale sonucunda bir degisiklik olmamistir (Hurriyet,
2009). 377 km otoyol, izmit Kérfez Gegisi Asma Koéprisi (Osmangazi Képrisi)
ve 46 km uzunlugundaki baglanti yollarinin yapimini kapsayan projenin toplam
yatirrm bedeli s6zlesmenin yapildigi yil 10.051.882.674 TL (6,3 milyon dolar)

olarak belirlenmistir.

ihaleyi kazanan Nurol-Ozaltin-Makyol-Astaldi-Yiksel-Gégay Grubu, 20 Eylil
2010 tarihinde Otoyol Yatirim ve isletme A.S. (Otoyol A.S.) Ortak Girigimini
olusturmuslardir. 27 Eylul 2010 tarihinde Karayollari Genel Mudurligu (KGM) ve
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Otoyol A.$. arasinda imtiyaz s6zlesmesi imzalanmis ve s6zlesme 15 Mart 2013’te
yurdrlige girmistir.

Soézlesmeye gore; 15 Mart 2013 tarihinden itibaren Otoyol A.S.’nin yapim iglerini
tamamlamak i¢in 15 Mart 2020 tarihine kadar 7 yil ve isletme igin ise 15 Mart
2020’den 15 Temmuz 2035’e kadar 15 yil suresi olacaktir Proje hakkindaki 6zet
bilgiler Tablo 4.1’de gosterilmistir (Otoyol A.S., t.y.c).

Tablo 4.1: Gebze izmir Otoyolu projesi ile ilgili bilgiler

Proje Bilgileri

Toplam Yatirim Miktari 6,3 Milyar Dolar (10.051.882.674 TL)
ihalenin ilani 7 Nisan 2008

ihale Tarihi 9 Nisan 2009

Sozlesme Tarihi 27 Eylul 2010

Soézlesme Yururlik Tarihi 15 Mart 2013

So6zlesme Siresi 22 yil 4 ay (yapim ve igletme)

Yapim Sdiresi 7 il

Yapim isleri Bitis Tarihi 15 Mart 2020

Hikumete Transfer Tarihi 15 Temmuz 2035

Resmi kaynaklarda Gebze-izmir Otoyolu projesinin yapim islerinin baslama tarihi
sdzlesme yurlrlik tarihi olan 15 Mart 2013 olarak belirtiimistir. Ancak projenin
yapim islerine 2010 yilinda Osmangazi Koprusi’'ni iceren orta kismiyla
baslanmistir. Yapim isleri 2010 yilindan 2019 yilina kadar strmus, yani proje 7 yil
yerine 9 yilda tamamlanmistir. Benzer sekilde projenin agilis tarihi sézlesmede 15
Mart 2020 olarak belirtiimesine ragmen proje etaplari tamamlandik¢a agilmis ve
s6zlesmede belirlenen tarihe uyulmamigtir. Projenin ilk kismini olugturan Altinova
- Gemlik kismi 20 Nisan 2016 tarihinde hizmete agilmigtir. Daha sonra Osmangazi
Képrisu'nin 1 Temmuz 2016'da hizmete girmesiyle birlikte Gebze - Gemlik kismi
kullanima acilmistir. Boylelikle Képrinin 1. fazi tamamlanmistir. Gemlik Bursa
arasini iceren balimi, faz 2A ise 12 Mart 2017 tarihinde acilmistir. Bursa izmir
arasini igeren, faz 2B’nin Saruhanli Kemalpasa arasi 1 Aralik 2018 tarihinde,
Balikesir ile Akhisar-Saruhanli arasi 17 Mart 2019 tarihinde, Bursa Bati-Balikesir
ile Balikesir Bati-Akhisar arasi 4 Agustos 2019 tarihinde isletmeye agilmigtir.
Boylelikle projenin tum etaplari 4 Agustos 2019 tarihinde igletmeye aciimigtir
(Otoyol A.S., t.y.a).
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4.2.2 Organizasyon yapisi

Projenin sahibi olan idare Karayollari Genel Mudurligia (KGM), organizasyon
yapisinin merkezinde bulunan imtiyaz sahibi proje sirketi ise Otoyol A.S.’dir (Sekil
4.3). Projenin kopru, otoyol kisimlarinin projelendirme, muteahhitlik ve yapim
islerini Ustlenen firma Nurol-Ozaltin-Makyol-Astaldi-Yiksel-Gégay firmalarindan
olusan NOMAYG Anonim Ortakigi (NOMAYG A.O.ydir. NOMAYG A.O. 12
Temmuz 2011 tarihinde kurulmustur ve Otoyol A.$. ile isin tamaminin yapimi igin
14 Temmuz 2011 tarihinde Ana Yapim (Muhendislik, Tedarik ve Yapim, EPC)
Soézlesmesi imzalamiglardir (Otoyol A.S., t.y.a). Ancak, Otoyol A.S.'nin ihaleyi
kazanmasinin ardindan Yuksel Grubu 2015 yilinda proje sirketinden ayrilmigtir
(Yiksel, 2013a) ve projeyi Nurol, Ozaltin, Makyol, Gé¢ay ve Astaldi devam
ettirmislerdir. Yiksel insaatin 2013 yilinda NOMAYG Ortakligrndan ayrilacagini
aciklamasinin ardindan son durumda ortakliktaki hisse oranlari, Nurol insaat %
26,98; Ozaltin insaat % 26,98; Makyol insaat %26,98 Astaldi % 18,86 ve Gécay
insaat % 0,2 seklinde olmustur (Arti Gergek, 2020).

Karayollari Genel MudiirlGgu

(KGM)
Imtiyaz Sézlesmesi
Borg Veren isletme ve Bakim
Kurumlar 5 Isletme ve | Gebze Izmir
org bakim 1
Akbank sozlesmest Proje Sirketi sozlesmesi | ISletme ve Bakim
FiAREbank M Otoyol A.S. | (GiiB)
Garanti Bankasi Otoyol A.S. % 50
Halkbank Mhendislik, tedarik ve EGIS Grup % 50
|§ Bankasi yapim s6zlegsmesi
Vakif Bank
Yapi Kredi Bankasi
Ziraat Bankasi NOMAYG A.O
Nurol ingaat  %26,98
Ozaltin insaat  %26,98
Makyol insaat %26,98
Astaldi %18,8
Gégay ingaat % 0,2
Muhendislik, tedarik ve
yapim sozlegmesi
l - l
Koéprii Yapimi = G s s
IHI-ITOCHU ve Giiney \(lyadugu ) Tungl
Dissing+Weitling Nurol Ingaat Dagcan Ingaat

Sekil 4.3: Gebze izmir Otoyolu’nun organizasyon yapisi
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Projenin yapim agsamasinda ana miuhendislik, tedarik ve yapim islerinin yUklenicisi
olan NOMAYG A.O. sirketleri proje kapsaminda hem birlikte hem de birbirinden
ayri olarak calismiglardir. Ayrica NOMAYG A.O., belirlenen yapim calismalarini
gergeklestirmek igin cesitli alt yiiklenicilerle anlagsmistir. NOMAYG A.O. tarafindan
izmit Kérfez Gegisi Asma Kopriisii (Osmangazi Képriisi)'niin yapimi, alt yiiklenici
olarak Japon IHI-ITOCHU sirketine verilmigtir. IHI, képrindn tasarim isleri igin
Danimarkali mihendislik tasarim firmasi olan COWI A/S ve mimarlik sirketi olan
Dissing+Weitling birlikte calismistir (Road Traffic, 2013). Projenin tinel yapim
isleri Dagcan sirketine verilmistir. Gliney Baglanti Viyadigi’'nin yapimin ise Nurol

insaat Gistlenmistir.

Gebze izmir Otoyolu ve Osmangazi Képrusi’'nin isletme ve bakim isleri igin
kurulan Gebze izmir Otoyolu isletme ve Bakim (GiiB) A.S.’nin %50 hissedari proje
sirketi olan Otoyol A.S. diger %50 hissedari da Egis Grup olmustur (Gebze - izmir
Otoyolu isletme ve Bakim A.S, t.y.).

4.2.3 Finansal yapi

2009 yilinda ihale edilen projenin maliyeti icin o dénemde 6ngoérilen miktar
projenin her iki fazi da dahil olmak tzere 6,3 milyar dolar olmustur. Projenin ilk
fazi olan Gebze-Bursa etabi i¢in ilk planlanan miktar, 3,2 milyar dolar olmustur.
Daha sonra bu miktarin fazla bulunmasi sebebiyle projenin Gebze Orhangazi
arasindaki kismi yeniden projelendirilerek basta 3,2 milyar dolar olarak belirlenen
miktar 2,8 milyar dolara indirilmistir. 2013 yilinda gerekli olan 2,8 milyar dolarlik
finansmanin 1,4 milyar dolari yerli bankalardan alinan krediyle, kalan 1,4 milyar
dolar da sirketlerin koydugu 6zkaynak ile saglanmistir. Daha sonra 2014 yilinda
bankalardan 600 milyon dolarlik bir ek kredi daha alinmigtir (Otoyol A.S., t.y.b).
Kredi alinan bankalar Akbank, Finansbank, Garanti Bankasi, Halkbank, ig

Bankasi, Vakif Bank, Yapi Kredi Bankasi ve Ziraat Bankasi'dir.

Faz 2A’nin sonuna gelindiginde daha 6nceden alinmis olan kredi miktarinin
yetersiz kalmasi sebebiyle kredi veren kuruluslara Deutsche Bank da katiimis ve
3 milyar dolarlik ek kredinin alinmasiyla birlikte toplamda 5 milyar dolarlik yeni bir
finansman paketi olusturulmustur. Bu miktar Turkiye’de o gline kadar altyapi
finansmani i¢in saglanan en yuksek kredi miktari olmustur (Emlak Kulisi, 2014).
Projenin tim finansman ihtiyacini kargilayacak 5 milyar dolar tutarindaki yeni
finansman paketi icin yapilan kredi sozlesmeleri 5 Haziran 2015 tarihinde
imzalanmistir. 5 milyar dolar tutarindaki yeni krediyle projenin en uzun kismi olan

Bursa-izmir kesimi ve geri kalan yatirimlarin finansmani icin gerceklestiriimistir.
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Yeni alinan kredi paketi, 4 yil geri 5ddemesiz ve toplam 15 yil vadeli olarak, 8i yerel

olmak Uzere 9 bankanin esit katiimiyla karsilanmistir (Gogay, t.y.).

Sonug olarak proje igin harcanan miktar; 5 milyar dolar kredi, 1,4 milyar dolar
6zkaynak ve yaklasik 800 milyon dolar igletmeye acilan kisimlardan saglanan net
erken igletme geliri ile yaklasik 7,2 milyar dolar olmustur (Arti Gergek, 2020). Yani:
proje 5 milyar dolar bor¢ ve yatirimcilarin sagladigi 1,4 milyar dolar 6zkaynak ve
800 milyon dolar erken isletme geliri ile 70/ 30 borg/ 6zkaynak oranina sahip olup
yuksek borg/ 6zkaynak orani ile proje finansmani sisteminin tipik o6zelligini
yansitmaktadir. 2019 yilinda projenin tim asamalari tamamlandi§inda projenin

toplam yatirim maliyetlerinin 11 milyar dolari bulmustur (Kaplan, E. ve dig., 2019)

4.2.4 Gelir garantileri

KGM tarafindan proje sirketine projenin 4 ayri kesim i¢in arag gecis garantileri

verilmigtir.

- 1.Kesim: Gebze — Orhangazi i¢in gunlik 40.000 Otomobil ve 2 dolar ucret,
yillik 29,5 milyon dolar, izmit Kérfez Képrii Gegisi icin glinliik 40 bin arac ve
35 dolar tcret, yillik 511 milyon dolar,

- 2.Kesim: Orhangazi — Bursa (Ovaakca Kavsagi) icin glnlik 35.000 Otomobil
ve 1,7 dolar dcret, yillik 21,5 milyon dolar,

- 3.Kesim: Bursa (Karacabey Kavsagi)- Balikesir/Edremit ayrimi icin glinde
17.000 Otomobil ve 7,6 dolar tcret, yillik 47,1 milyon dolar,

- 4.Kesim: (Balikesir — Edremit) ayrimi — izmir igin 23.000 Otomobil ve 8,8

dolar Ucret, yilik 73,6 milyon dolar gelir garantisi verilmistir.

Otoyol kullanimlari igin ginde 115 bin, Osmangazi Képrisu igin ise giinde 40 bin
ara¢ garantisi verilmistir. Boylelikle hem otoyol hem de kdprl igin garanti edilen
miktar glinde 155 bin araca denk gelmektedir ve bu glizergahi kullanan araclar
tarafindan ddenecek lcret de ara¢ basina 55 dolar olarak hesaplanmistir. Bu
dcret 2010 yilinin dolar kuruyla 82,5 TL etmektedir. Ancak 2021 yilinda bu Ucret
glincel olarak 514 TL'dir ve Gebze izmir Otoyolu Tirkiye'deki en pahali gegis

Ucretine sahip otoyol olarak hizmet vermektedir.

4.2.5 Arazi kamulagtirmasi

Gebze izmir Otoyolu projesinde ilk kamulastirma karari Osmangazi Kopriisiini
iceren kesimi icin 8 Aralik 2010 tarihinde 2942 sayili Kamulastirma Kanununa 10.
Maddesine tabi olarak resmi gazetede yayinlanmistir (Resmi Gazete, 2010).

Gebze izmir Otoyolu'nun kalan arazileri igin (km:0+000-63+000 arasi ile
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km:390+000-408+654 kesimlerinin) kamulastiriima karari ise 27 Mayis 2013
tarihinde acele kamulastirma karari olarak Bakanlar Kurulu tarafindan 2942 sayili
Kamulastirma Kanununun 27. maddesine gére verilmistir. Ancak mulk sahipleri
tarafindan arazilerin ederinin altinda fiyat veriimesi ve acele kamulastirma
kararinin sadece acil durumlarda uygulanabilecegi sebebiyle normal
kamulastirma yapilmasi talep edilmistir (Demiréren Haber Ajansi, 2015). itirazlar
ve tepkiler sonucunda mahkeme kararinda herhangi bir iptal ya da degisiklik
olmamistir. Acele kamulastirma karariyla birlikte yapim islerinde yasanabilecek

gecikmelerin énlne gecilmesi amaclanmistir (Yilmaz, 2013).

Gebze izmir Otoyolu projesinin arazileri icin toplam kamulastirma bedeli 2 milyar
453 milyon TL yani yaklasik 2,5 milyar TL olarak belirlenmistir. Bu miktarin 400
milyon TL’lik kismi proje sirketi tarafindan karsilanmistir. Proje sirketinin 6demesi
gereken kullanim bedeli ise 568 milyon TL olarak belirlenmigtir. 2011 yilinda
yararlige giren 3996 sayili kanunla birlikte gergeklestirilien projeler igin proje
sirketlerinden kullanim bedeli alinmayacag karari verilmistir. KGM proje sirketinin
mevzuattaki degisikliklere uymasi gerektigini savunmustur. Sayistay Denetgileri
ise ihale 2009 yilinda yapildigl ve s6zlesme de 2010 yilinda imzalandigi igin
Gebze izmir Otoyolu projesi icin bu kararin gegerli olmayacagini éne sirmistir
(Isler, 2020). Bu durum net bir sonuca baglanamamistir ve proje sirketi kullanim
bedeli cretlerini 6dememistir. Gebze Izmir Otoyolu projesinde son yillarin en
buyuk kamulastirma iglemlerinden birisi yapilmigtir. Ayrica proje 2019 yilinin
Agustos ayinda hizmete girmesine ragmen kamulastirma iglemleri 2020’nin
sonuna kadar % 97 oraninda tamamlanabilmistir (Karayollari Genel Mudurlaga,
KGM, t.y.).

4.2.6 Gebze izmir Otoyolu Projesi’nde karsilagilan risk faktorleri
4.2.6.1 Politik riskler

Gebze izmir Otoyolu projesi 2009 yilinda yapilan son ihaleden dnce 1997 ve 2001
yillarinda olmak Uizere iki kere daha ihale edilmisti. Onceki iki ihalenin iptal
olmasinin sebebi o dénem Ulkede yasanan politik olaylardir. Daha 6énce de
belirtildigi gibi politik destek almayan bir YID projesini gergeklestirmek mimkiin
olmamaktadir. 1997 yilindaki ihalenin uygulanamamasinin temel sebebi ise
ihaleye onay veren hukumetin proje baglamadan degismesidir. Dolayisiyla ihalesi
onaylanan proje yeni gelen hukumet tarafindan desteklenmedigi igin iptal edilip
yeni bir ihale hazirlanmistir. 2001 yilindaki ihalede ise Fransa ile yasanan siyasi

bir takim gerilimlerden ve secilen proje sirketi ortaklarindan birinin Fransiz
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olmasindan otura Tiark olan diger proje ortagr projeyi gergeklestirmek
istememigstir. Bunun Uzerine ihalesi yapilan proje bir kez daha iptal edilmistir. Bu
durum ev sahibi hikumetle birlikte is yapacak olan hukimetlerin aralarinda iyi
iliskiler olmasi gerektigini gostermektedir. Tium bu anlasmazlik ve iptallerin
sonunda projenin 3. ihalesi ertelenerek ancak 2009 yilinda yapilabilmistir. Bu da
projenin yapimini neredeyse 12 yil geciktirmigtir. Gegen 12 yil icerisinde yapim
maliyetleri artmis ve projenin kamuya devri gecikmistir. TUm bu yasanan olaylar
bir YID projesinin politik olarak desteklenmesinin ne kadar énemli oldugunu

gOstermektedir.

4.2.6.2 Yapim riskleri

Gebze izmir Otoyolu projesinde 6ngérilemeyen zemin kosullariyla
karsilasiimistir. Otoyol projeleri uzun ve lineer bir alani kapsadigdi i¢in zemin
kosullari her bélge icin farklik gostermektedir. Ayrica projede zemin igin gerekli
olan altyapi desteginin eksik olmasi, proje alani hakkinda yetersiz bilgiye sahip
olunmasi ve arazi ediniminde yasanan gecikmelerden o6turu arazinin islahinda

zorluklar yasanmistir (Késeoglu, 2020).

Gebze izmir Otoyolu Projesi’nin bazi yerlerinin ovalardan gegmesinden étiirli yol
kotuna dolgu iglemleri yapilmistir ve dolgularin dogal zeminle baglantisini
saglamak icin egimli zemin (sev) olusturulmustur. Ancak projede yasanan sev

kaymalari maliyeti oldukca yukseltmistir (Sitech, 2019; Késeoglu, 2020).

Projede, 6ngoérilemeyen zemin kosullari, sev islerinde kayma ve yeterli gtivenlik
onlemi alinmamasi sonucu is makinelerinin devriimesi ve malzemelerin dismesi
gibi risk faktorleriyle karsilasiimistir. Bu faktdrlerden literatirde siklikla

bahsediimektedir.

Yapim asamasinda karsilasilan diger risk faktorleri ise depo alani bulmakta zorluk
yasanmasli, alt yuklenici se¢iminde yasanan sorunlar ve ig programinin

uygulanmasiyla ilgili yaganan zorluklar olmustur.

4.2.6.3 Finansal riskler

2009 yilinda ihale edildiginde toplam maliyeti 6,3 milyar dolar olarak planlanan
Gebze izmir Otoyolu projesinin kamulagtirma, finansman maliyetleri gibi ek
maliyetlerle birlikte 11 milyar dolara tamamlandigi bakanlik tarafindan
belirtimekle birlikte, Otoyol A.S.’nin resmi internet sayfasinda projenin toplam
maliyeti 7,2 milyar dolar olarak belirtimektedir (Ozdemir ve dig., 2019; Otoyol

A.S., t.y.b). Projede bu sekilde bir maliyet agiminin yaganmasinin artan déviz kuru
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ve enflasyon oranlarinin da etkisi olmustur (Gurses, 2019). Bu artig yapim
asamasinda hammadde, malzeme ve ekipman fiyatlarini artmistir. Bunun
yaninda imtiyaz sahibi sirket dolar GUzerinden bankalara borglanmig ve geri 6deme
faizleri de dolar Gzerinden verilmistir. Dolayisiyla déviz kurundaki artiglar proje

maliyetlerini dnemli derecede arttirmistir.

Bakanlik tarafindan beyan edilen bilgiler temel alindiginda Gebze izmir Otoyolu
projesinin 6,3 milyar dolar olarak tahmin edilen yatirim maliyetinin 11 milyar dolara
ciktigi dusunuldugunde; proje maliyetinin yaklasik % 75 oraninda arttidi

anlasiimaktadir.

Ayrica 3996 sayili Kanun’a gére KOi ya da YiD modeliyle yapilan projelerde proje
sirketlerinin, yatirrm miktarinin minimum yltzde 20’si kadar 6zkaynak saglama

yukUmlUkleri vardir.

imtiyaz sahibi sirketin 7,2 milyar dolar olarak belirttikleri proje maliyeti icin 1,4
milyar 6zkaynak sagladigi, bunun yaninda 800 milyon dolar erken igletme gelirini
de projenin finansmaninda kullandiklari bilinmektedir. Ancak daha sonra 11 milyar
dolar olarak belirtilen proje maliyeti icin finansman ihtiyacinin ne sekilde
karsilandigr ile ilgili bir bilgi bulunmamakla birlikte isletme gelirinden faydalanildigi

ongorilmektedir.

Gebze izmir Otoyolu projesinde yapim isleri sirasinda imtiyaz sahibi sirketlerden
Yiiksel ingaat 2013 yilinin son ¢eyreginde Otoyol A.S.’deki hisselerinin tamamini
135 milyon dolara satma karari almistir. Dolayisiyla Yiksel Grubu’nun Otoyol
A.S.deki hisseleri diger proje ortaklarina devredilmistir (Yiksel, 2013b). Bu
durumun sonucunda Otoyol A.$. adina bir 6zkaynak kaybi olmamistir, diger proje

sirketi ortaklari tarafindan ézkaynak artirimi olmustur.

YIiD tipi proje finansman modellerini geleneksel modellerden yani kurumsal
finansmandan ayiran en 6nemli 6zelliginin, proje igin borglanmanin igletme
asamasinda elde edilecek olan nakit akiglar bazinda degerlendirilerek yapildigi
bilinmektedir. isletme gelirlerinden saglanan nakit akig, proje borglarinin, ilgili
faizlerin geri 6denmesinde ve kér paylarinin belirlenmesinde temel rol oynayacag
icin yatinnmcilar agisindan énemlidir. Dolayisiyla igsletme gelirlerinin ara¢ gecis
ucretleri Uzerinden elde edildigi yol ve kopru projelerinde dngorulen arag sayisina
ve gecis Ucretine ulagilamamasi nakit akig problemleri yaratacagindan projeye
olan talebin en basindan ¢ok iyi planlanmasi gerekmektedir (Blyikyoran ve
Gulndes, 2018).
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Gebze izmir Otoyolu ve Osmangazi Képriisii projesinde isletim siresinin ilk iki
yihinda o6ngérulen trafik talebine ulasilamamistir. Bunun en blylk nedeni:
belirlenen gegis Ucretlerinin ylksek olmasi ve yillar iginde de giderek artis
gOstermesi sebebiyle otoyolun kullanicilar tarafindan pek fazla tercih
edilmemesidir. Gegis Uucretleri projenin tamaminin hizmete girdigi yil olan
2019'da 153,3 TL otoyol ve 103 TL kdpru Ucreti ile toplamda 256,3 TL iken; 2021
yilinda ise 367 TL otoyol ve 147 TL kopru Ucreti ile toplamda 514 TL olmustur.

Yani gegis Ucreti G¢ yilda neredeyse iki katina ¢cikmistir.

Arastirmanin énceki bélimuinde bahsedildigi sekilde kisa isletme sliresine sahip
olan imtiyaz s6zlesmelerinde gecis Ucreti yliksek olarak belirlenmektedir. Gebze
izmir Otoyolu ve Osmangazi Képriisii Projesi'nin ihalesinde isletim siiresi 15 yil
olarak belirlenmistir. Dolaysiyla proje sirketi kisa isletim siresi icerisinde hem
borclarini kapatmaya hem de kar elde etmeye calismaktadir. Bu da gecis
Ucretlerinin ylksek olarak belirlenmesine sebebiyet vermektedir. Piyasa talebinin
dusik olmasi ve projeden beklenen gelirlerin elde edilememesi ile birlikte
enflasyon ve doéviz kurlarindaki artiglarin etkilenmesinin nedeni, bu proje icin
alinan kredilerin ddviz cinsinden alinmis olmasi ve gelir garantilerinin de ddvize

bagl olarak belirlenmis olmasidir.

Gebze izmir Otoyolu ve Osmangazi Képriisi projesinin 15 yillik igletme siireci igin
glinde 40 bin ara¢ gecis garantisi ve arag basina 35 dolar gegis Ucreti garantisi
verilmistir. 15 yillik isletme sdresinin sonunda bu miktar 7,7 milyar dolarlik devlet
garantisi anlamina gelmektedir. Eger s6zlesme slresi 15 yildan daha uzun olarak
belirlenseydi proje sirketinin ayni geliri elde etmek icin daha uzun suresi
olacagindan arag¢ gecis Ucretleri daha disUk olarak belirlenebilecekti. Her ne
kadar isletme stresinin artmasi alinan kredinin faiz 6demelerine yansiyacak olsa
da belirlenen gegis Ucreti daha makul olacagindan 6éngoérilen trafik talebini
yakalamak daha kolay olacakti. Ayrica saglanan gecis garantisi de 35 dolardan
disik olacagi i¢in kamu tarafi da daha az risk almis olacakti. Sonug olarak,
yuksek yatinm maliyetlerine sahip bu tlr projelerde igletme slresinin kisa
tutulmasi, kamunun Gstlendigi buylk miktarda garanti 6demelerine neden

olabilmektedir.

Ozellikle ulastirma projeleri s6z konusu oldugunda, bu projeye alternatif
glzergahlarin olup olmadigi talep ve gelir risklerini belirleyen bir diger onemli
faktérdir. Gebze izmir Otoyolu, (icretsiz olan ancak otoyol niteliginde olmayan
mevcut Istanbul izmir yoluna paralel olarak yapilmistir. Dolayisiyla otoyol igin

trafik talebiyle ilgili belirsizlikler en bagindan beri vardi. Burada piyasa talebi
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belirlenirken yolcularin sireden tasarruf ederek Ucret 6deyecekleri mi yoksa
sureyi uzatarak Ucret 6demeden mi seyahat edeceklerinin belirlenmesi 6nem
tagimaktaydi. Gebze izmir Otoyolu igin belirlenen ve giderek artan gegcis
ucretlerinin, kullanicilari Gcretsiz olan alternatif rotayr kullanmaya tesvik ettigi

sdylenebilir.

YiD modeliyle gergeklestirilen projelerde piyasa talebinin kolaylikla ngoérlebildigi
durumlarda piyasa talebi riski genellikle proje sirketine aktarilir. Aksi durumda ise,
kamu tarafi minimum trafik ve gelir garantisi vererek piyasa talebi riskini
ustlenmektedir (Bllylikyoran ve Giindes, 2018). Gebze izmir Otoyolu'nda piyasa
talebiyle ilgili ortaya cikabilecek riskler hiikiimetin verdigi garantilerle birlikte kamu
kurumu tarafindan Ustlenilmistir. Proje icin hem minimum arag¢ sayisi garantisi
hem de arag¢ basina gelir garantisi verilmistir. Bu zamana kadar verilen garantiler
kapsaminda projeden tahmin edilen sayida aracin gegmemesi sonucunda, otoyol

ve kopri icin hikimet tarafindan Otoyol A.S.’ye garanti 6demeleri yapilmistir.

Beklenen arag¢ sayisinin otoyol ve képriden gegmemesinde ufak da olsa 2019
yilinda ortaya ¢ikan ve Turkiye’de 2020 yilinin basindan itibaren yayilmaya
baglayan korona viris (COVID-19) Pandemisi’nin de etkisi vardir. Pandemi
surecinde otoyol ve koépri sinirli olarak kullaniimistir. O dénemde Pandemi
surecinin mucbir sebep olarak sayilmasi gerekcgesiyle hiukimetin 6zel sektdre
garanti ddemelerini yapamamasi konusu gindem olmustur. Ancak gelir garantileri
zaten planlanan piyasa talebinin gergceklesmemesi durumunda &zel sirketleri
korumak amaciyla verildiginden bu konu gundemden kalkmis ve 6demeler
yapiimigtir (Emek, 2020). Ancak 2021 yilinda piyasa talebinde artislar yaganmaya
baglanmigtir. incelenen verilere gére 2021 yilinin ilk 5 ayinda otoyolun 1.
kesiminden 42.134, 2. kesiminden 51.998, 3. kesiminden 33.746, 4. kesiminden
ise 21.959 tane arag gecerek verilen garantilerin Gstine ¢ikmistir (Enson Haber,
2021).

Gebze izmir Otoyolu'nun Osmangazi Kdpriisiini iceren kisminin 15 Mart 2020
tarihi yerine ilk 6nce 1 Temmuz 2016’da aciimasiyla erken igletme geliri elde

edilmistir. Projenin tamami ise 4 Agustos 2019 tarihinde faaliyete girmistir.

Dolayisiyla projenin yapiminin 2010 yilinda basladigi goz 6ntnde bulundurulursa
projenin yapim iglerine s6zlesme tarihinden daha 6nce baglandigi gértlmektedir.
Ancak sbdzlesmede 7 yil olarak belirlenen yapim isleri 9 yilda tamamlanmistir.
Projenin yapim suresi 2 yil gecikmesine ragmen projenin igletme suresi

kisalmamistir. Ayrica projenin 15 Mart 2020’de baslayacak olan igletme suresi 4
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Agustos 2019 tarihinde bagsladidi icin firma, projeyi isletmeye 7 ay o6nce
baslamistir. Bu 7 aylik stire kamu kurumunun yaptigi garanti ddemelerinin

suresine eklenmigtir.

Ayrica proje, 3996 sayill Bazi Yatinm ve Hizmetlerin Yap-iglet-Devret Modeli
kapsaminda ihale edildigi igin, Otoyol A.S., otoyol giizergahinda bulunan 25 adet
benzin istasyonunu, 33 adet restorani ve aligveris merkezini igsletme hakkina sahip

olmustur.

4.2.6.4 Gevresel etkiler ve sosyal muhalefet

Arastirmanin 6nceki kisminda bahsedildigi gibi 2011 yilinda CED raporu
kanununda yapilan bir degisiklikle 2015 yilina kadar yapilan projelerin CED
raporundan muaf tutulmaktadir. Gebze izmir Otoyolu, proje kapsaminda
hazirlanan 13 maddelik genelgenin 9. Maddesine gore 1993 yatirirm programina
alinmis olmasi gerekgesiyle CED raporundan muaf tutulmustur. Ancak bazi
dernekler projenin yapiminin 2010 yilinda baslamasi sebebiyle buna itiraz edip
projenin CED raporuna tabi tutulmasiyla ilgili dava acmislardir. Ancak dava
acildiginda projenin yapimina baslanmis oldugu igin itirazlar reddedilmis ve

projenin CED raporundan muafiyeti devam etmistir (Ekolojist, 2012).

Bununla birlikte, projede gecis Ucretlerinin yiksek olmasi, gereken igletme
gelirlerinin saglanmamasi ve kamu butgesinden destek alinmasi gibi faktérlerin
muhalif taraflarca éngérilmesi sonucu projeye karsi siyasi muhalefet ve kamu
muhalefeti olusmustur. Proje su anda isler durumdadir. imtiyaz sahibi sirketlere
yapilan garanti 6demeleri ve giderek artan kullanim Ucretleri ginimuizde hala
tartisma konusu olmaya devam etmektedir. Ayni zamanda muhalif taraflar
projenin, mevcut istanbul izmir yolu ile ayni giizergahta olup bu yola paralellik

gOsterdigini ve mevcut yolun da fazla uzun sidrmedigini savunmuslardir.

4.2.7. Gebze izmir Otoyolu Projesi’nden gikarilan sonuglar

izmit Kérfezi'ne bir gecis kdprisinin yapiimasi fikri cok eskiye dayanmaktadir
ancak yapilmasi planlanan proje politik sebeplerden 6turl birgok kere iptal edilmis
ve degisiklige ugramistir. ilk ihalenin iptal edilmesi, projeyi ihale eden hiikiimetin
degismesinden kaynaklanirken ikinci ihalenin iptal edilmesi ise Fransa ile Turkiye
arasindaki politik sorunlardan kaynaklanmistir. Projenin yapimi ertelendikge
ortaya ¢ikan ihtiyaglara gére projenin kapsami da degismis ve Korfez Gegis
Kopriusl projesinin kapsami genigletilerek Gebze izmir Otoyolu Projesi haline

gelmistir. Ayrica yasanan ertelemelerden 6tlri 1997 yilinda yapimina baslanmasi
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planlanan projeye ancak 2010 yilinda baslanabilmis ve proje 2019 yilinda
tamamlanabilmigstir. Artan enflasyon ve ddviz kurlari dikkate alindiginda bu durum
projenin basta planlanan yapim maliyetlerinin ¢gok yukarisinda tamamlanmasina
sebep olmustur. incelenen projede yasanan tiim bu iptaller ve ertelemeler bir YiD
projesini gergeklestirebilmek igin politik destedin ve ev sahibi tlkenin istikrarli bir

siyasi ortama sahip olmasinin énemini géstermektedir.

Gebze izmir Otoyolu projesinde ihale siirecinden sonra en ¢ok tartisma yaratan
konular projenin yiksek yapim maliyetine sahip olmasi, projenin beklenen piyasa
talebine ulasamamasi ve yapilan garanti 6édemeleriyle ilgili olmustur. Projenin
yuksek yapim maliyetine sahip olmasinin sebebinin yapim asamasinda yasanan
maliyet asimlarindan kaynaklandigi tahmin edilmektedir. Clinki otoyol projeleri
lineer bir hatta ilerlemekte ve genis cografyada bir proje arazisini kaplamasindan
otiri  bu tip projelerde farkli bdlgelerde farkli zemin kosullariyla
karsilasilabilmektedir. Literatlirde de belirtildigi gibi belirsiz zemin kosullariyla
karsilasiimasi otoyol projelerinde maliyet asimina en ¢cok sebep olan faktérlerden
birisidir. Ayrica yuksek yapim maliyeti yatinmci sirketleri finansal olarak
zorlamaktadir hatta proje ortaklarinin ihaleden cekilmesine sebep olmustur.
Gebze izmir Otoyolu projesinde biitce agimi sonucunda elde edilen kaynagin
nereden saglandigi hakkinda net bir bilgiye ulasilamamistir. Proje sirketinin
projeyi erken isletme gelirleriyle ya da daha fazla borg alarak tamamladidi tahmin
edilmektedir. Sirketin kisa isletim sliresine sahipken ytiksek miktarda bor¢ sahibi
olmasi direkt olarak gegis Ucretlerine yansimistir. Clinkii YiD projelerinde
sdzlesmenin sdresi kisalinca projeden saglanan nakit akisinin sdresi de
kisalmaktadir. Sure kisaldigi igin nakit akisini olusturan gegis Ucreti de yuksek
olarak belirlenmektedir. Ancak gegis Ucretlerinin yluksek olarak belirlenmesi
sonucu kullanicilar ilk iki yil otoyol ve kopriyl beklenen miktarda
kullanmamislardir. Dolayisiyla planlanan piyasa talebine ve planlanan kullanim
gelirine ulagilamamistir. YID projelerinde bu gibi durumlarin yasanmamasi igin
piyasa talebiyle ilgili tahminler projenin fizibilite agamasindan iyice belirlenmeli,
yapim maliyeti yuksek olan projelerde isletim suresi kisa tutulmamali ve gecis

ucretleri proje kullanicilarinin 6deyebilecegi sekilde belirlenmelidir.

Bu boélimde incelenen Gebze izmir Otoyolu projesi, YID projelerinin politik olarak
desteklenmesinin, politik destek verilirken kamu yararinin gézetilmesinin, butge
hesaplarinin ve piyasa talebi tahminlerinin en bastan fizibilite asamasinda dikkatli

bir sekilde yapiimasinin oldukga énemli oldugunu gdstermektedir.
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4.3. Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Koéprisii Projesi

Istanbul Tirkiye'nin en blyiik metropol ve sanayi sehridir. Istanbul’da ulagimin %
87’si karayolu ile saglanmaktadir. istanbul’'un énemli bir sanayi kenti olmasindan
otiri de artan ticaret kapasitesi ve nifusa paralel olarak ara¢ sayisi da
artmaktadir. Bu artis mevcut bodaz koéprileri Uzerinde oldukga fazla bir yik
olusturmaktadir. Bunun sonucunda tikaniklhk olusmakta, vyolculuk sureleri
uzamakta ve transit tagimacilikta aksamalar yasanmaktadir. Dolayisiyla nifus ve
otomobil sayisindaki artis géz dnlnde bulunduruldugunda Uglncu bir bodaz

koprisitne ihtiyag duyuldugu tespit edilmistir (Ray Haber, 2014).

Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Koépriisii, Odayeri - ikitelli ve
Pasakdy - Camlik baglanti yollari, otoyolun istanbul’un sehir igi ile baglantilarini
saglayarak TEM Otoyolu’ndaki yogun trafigi rahatlatmak ve mevcut bogdaz
képrilerinin Gzerindeki trafik yogunlugunu azaltmak amaciyla yapilmistir. Ayrica
trafik azalacag icin araclarin yakit tasarrufu saglayacaglr da &éngoértlmastir.
Otoyol ve képriniin sagladigi en énemli erisimlerden biri de istanbul Havalimani

olmustur (3 Kopr, t.y.b).

Kuzey Marmara Otoyolu, istanbul’un Avrupa yakasindaki Silivri ilgesinin Kinali
kavsagindan baslayarak, istanbul Havalimani baglanti yollariyla birlikte
istanbul’'un kuzeyinden gecerek, Yavuz Sultan Selim Képriisi’'ne baglanmakta ve
istanbul’'un Anadolu yakasindan gecerek Sakarya’nin Akyazi ilgesinde son
bulmaktadir (Kuzey Marmara Otoyolu, t.y.). Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz

Sultan Selim Koprusu guzergahi Sekil 4.4'te gosterilmistir.

Otoyol 4 serit gidis, 4 serit gelis seklindedir. Otoyol boyunca 10 adet tlinel, 69 adet
viyadik, 409 adet kdpriu ve 818 adet menfez bulunmaktadir. Yaklasik 400 km
uzunlugundaki otoyol, Kinali-Odayeri (80 km), Odayeri-Kurtkdy (148 km) ve
Kurtkdy-Akyazi (170 km) olarak 3 ana bdlimden olusmaktadir (Habertirk, 2016).
Kuzey Marmara Otoyolu’nun Anadolu Yakasrndaki guzergahi Sabiha Gokgen
Havalimanr'na, istanbul Park’a, Gebze Organize Sanayi Bolgesi'ne, Dilovasi TEM
baglanti yoluna, D-100 baglanti yoluna ve izmit'e ulasim saglamaktadir. Ayrica
otoyol Gebze izmir Otoyoluna da baglanarak izmit, Bursa, Balikesir, Manisa
lizerinden izmire ulagim imkani saglamaktadir (Avrupa Otoyolu, 2021). Kuzey
Marmara Otoyolu Projesi etaplara ayrilarak ihale edilmistir. Bu bélimde Kuzey
Marmara Otoyolu’nun Yavuz Sultan Selim Koéprusi’'ni kapsayan Odayeri-Kurtkdy
Kesimi incelenecektir. Yavuz Sultan Selim Koprisi’'nu iceren Odayeri-Kurtkdy

kesimi 102 km otoyol ve 46 km baglanti yolu ile toplamda 148 km'dir. Kuzey
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Marmara Otoyolu projesinin Avrupa’yl Anadolu’ya baglayan Yavuz Sultan Selim
Koprisl ise istanbul'un Karadeniz’e bakan Kuzey tarafinda otoyolun Odayeri-
Pasakody kisminda yer almaktadir. Képrinun Avrupa Yakasi'ndaki ayagdi Saiyer'in
Garipge mahallesinde, Anadolu Yakasr'ndaki ayagi ise Beykoz'un Poyrazkdy
semtinde bulunmaktadir (NTV, 2010).

Liveret A DM

Trafgye agik etaglar
— AT\ U SN 2D

Sekil 4.4: Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Képrisu guzergahi
(Avrupa Otoyolu, 2021)

Uglincli Bogaz Koprisi olarak da bilinen Yavuz Sultan Selim Koprisu, hibrit,
kablolu asma képriudir. ismini dokuzuncu Osmanl  padisahive ilk
Osmanl halifesi olan I. Selim'den alan Yavuz Sultan Selim Képrist, istanbul'un
Avrupa yakasini Asya yakasina baglayan Uc¢lncu koprusudir. Kopri, 59 m
genigligi ile dinyanin en genis asma koprusu, sekiz otoyol seridi ve 1,408 m'yi
kapsayan iki demiryolu seridi ile turinin en uzun koprusudur. Ayrica asma
koprinun 322 m’den daha yuksek olan kuleleri dinyada insa edilen en yuksek

kopri kulesi olmustur (Uner ve dig., 2018).

4.3.1 ihale siireci

Kuzey Marmara Otoyolu’nun Yavuz Sultan Selim Képrisu ve baglanti yollari dahil
tim projesi icin ilk ihalesi 2011 yilinda Karayollari Genel Muaduarliga (KGM)
tarafindan aciimistir ve projenin yatirim bedeli 6 milyar dolar olarak belirlenmistir.
ik ihale igin 9 yerli ve 9 yabanci firmalardan olusan toplamda 18 adet sirket ihale

belgelerini satin almistir. Ancak, yatirimci sirketler tarafindan proje yuksek riskli

93


https://tr.wikipedia.org/wiki/Avrupa_Yakas%C4%B1
https://tr.wikipedia.org/wiki/Sar%C4%B1yer
https://tr.wikipedia.org/wiki/Garip%C3%A7e,_Sar%C4%B1yer
https://tr.wikipedia.org/wiki/Anadolu_Yakas%C4%B1
https://tr.wikipedia.org/wiki/Beykoz
https://tr.wikipedia.org/wiki/Poyraz,_Beykoz
https://tr.wikipedia.org/wiki/Osmanl%C4%B1_padi%C5%9Fahlar%C4%B1_listesi
https://tr.wikipedia.org/wiki/Hil%C3%A2fet
https://tr.wikipedia.org/wiki/I._Selim

olarak algilandigi igin ilk ihaleye higbir firma teklif vermemistir ve ihale ertelenmigtir
(Anadolu Ajansi, 2012). ilk ihalenin basarisizliga ugramasi projenin kapsami igin
bir donum noktasi olmustur. Bu durumun Uzerine proje etaplara boltinerek ihale
edilmistir ve proje i¢in verilen garantiler arttirimistir. Kuzey Marmara Otoyolu
projesi Kinali-Odayeri (80 km), Odayeri-Kurtkdy (148 km) ve Kurtkdy-Akyazi (170
km) olarak 3 etaba bdlinmustur (Haberttrk, 2016). 20 Nisan 2012 tarihinde Kuzey
Marmara Otoyolu projesinin ilk etabi olarak Yavuz Sultan Selim Koéprisi’ni
kapsayan Odayeri-Kurtkdy kesimi ihale edilmistir (Habertlirk, 2021). Odayeri-
Kurtkdy kesimi icin yapilan ikinci ihaleye ¢ yabanci firma ve sekiz Turk firmasi ile
toplamda 11 tane firma ilgi gostermistir. Fakat ikinci ihale igin bu firmalardan 5

tanesi teklif vermistir.
Teklif veren firmalar asagidaki gibidir:

- Salini-Gllermak Ortak Girisimi

- ctas insaat Sanayi Ticaret AS-Astaldi Ortak Girisim Grubu (ICA)

- China Communications Construction-Dodus insaat Ticaret AS-Yapi Merkezi-
Arkon ingaat Ortak Girigimi

- Mapa insaat ve Ticaret AS

- Cengiz ingaat-Kolin ingaat-Limak insaat-Makyol insaat-Kalyon insaat Ortak
Girigimi

ikinci ihalenin degerlendirilmesi sirasinda China Communications Construction ve

Mapa insaat ve Ticaret AS liderligindeki ortak girisimlerinin basvurusu, ihale

dosyasindaki eksik belgeler nedeniyle iptal edilmistir. Dolayisiyla se¢im, Salini-

Gulermak, Igtas-Astaldi (ICA) ve Cengiz-Kolin-Limak-Makyol-Kalyon olmak tzere

Ui¢ ortak girisim sirketi iginden yapilmistir (Blyiikyoran ve Giindes, 2018). ihaleyi

29 Mayis 2012 tarihinde, 10 yil 2 ay 20 gun ile en kisa yapim ve igletme suresini

veren Ictas-Astaldi ortakligi (ICA) kazanmistir. Projenin toplam maliyeti 2,9 milyar

dolar olarak belirlenmistir. ICA, bir Tiirk insaat sirketi olan IC igtas ve italya'nin

onde gelen ingaat firmalarindan biri olan Astaldi S. p.A. Group tarafindan kurulan

bir ortak girisimdir. ihale kapsaminda ICA, hem Kuzey Marmara Otoyolu’nun

Odayeri-Kurtkdy kesiminin hem de Yavuz Sultan Selim Koprusi’nin finansman,

yapim ve sonrasinda isletme islerini Gstlenmistir (Buytkyoran ve Gindes, 2018).

Kuzey Marmara Otoyolu Projesinin yapim c¢alismalarina 2012 yilinda
baslanmistir ve projenin 36 ay igerisinde, yani 2015 yilinda tamamlanmasi
planlanmistir. Buna gore yapim suresi 3 yil, isletme siresi ise yaklasik 7 yil olarak

belirlenmigtir. Yapim igleri bu slreyi asarsa, asilan slre isletme silresinden

%94


https://tr.wikipedia.org/wiki/Mapa_%C4%B0n%C5%9Faat_ve_Ticaret_A%C5%9E

dusulecektir. Tam tersi olarak, eger yapim igleri belirlenen sireden daha erken
tamamlanirsa, erken bitirilen zaman isletme siiresine eklenecektir (Ozcan, 2018).
ICA'nin projeyi belirlenen igletme siresinin sonunda, 2023 yilinda KGM'ye

devretmesi planlanmaktadir.

Otoyolun Yavuz Sultan Selim Képrisi’'ni iceren ve ortadaki kismi olan Odayeri-
Pasakdy etabl 26 Agustos 2016 tarihinde tamamlanmistir. Képriden sonra gelen
Pasakdy-Kurtkdy etabinin da 4 Temmuz 2017 tarihinde tamamlanmasiyla
yapimina baslanan ilk kesim olan Odayeri-Kurtkdy kesimi 4 Temmuz 2017

tarihinde faaliyete aciimistir.

Kuzey Marmara Otoyolu’nun basarisiz olan ilk ihalesinden sonra ikinci ihalede
kapsam digi birakilan ve bu tez galismasinin da kapsaminda olmayan diger
kesimleri ise 4 Mayis 2016 tarihinde yine YiD modeliyle yapiimak tizere ihale
edilmistir. Otoyolun Avrupa Yakasrndaki 88 km’'lik Kinali-Odayeri kesiminin
ihalesini Kolin-Kalyon-Hasen Ortak Girisim Sirketi yapim suresini 3 yil, yapim ve
isletme slresini 7 yil 9 ay 12 gin olarak verdikleri teklifle kazanmistir. Otoyolun
Anadolu Yakasrndaki 169 km’lik Kurtkdy-Akyazi kesiminin ihalesini ise, Limak-
Cengiz ingaat Ortak Girisim Sirketi yapim siiresini 3 yil, yapim ve isletme siiresini
6 yiIl 9 ay 12 glin olarak verdikleri teklif kazanmistir (Yeni Safak, 2016). Belirlenen
imtiyaz sUrelerinin sonunda ise her iki sirket de otoyolu KGM’ye devredecektir. 20
Aralik 2020 tarihinde otoyolun TEM-izmit-1 kavsag ile Akyazi arasindaki bélimiin
tamamlanmasiyla Kuzey Marmara Otoyolu’'nun tim etaplari tamamlanmis ve
faaliyete acilmistir (TRT Haber, 2020).

Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Képrisu Projesi mega bir proje
olmasina ragmen rekor bir stire olarak yaklasik 3 yillik bir sGrede tamamlanmistir.
Projenin yapimi Eylal 2012’de baslamisg, proje i¢in temeller 29 Mayis 2013'te
atilmis ve 26 Adustos 2016 tarihinde proje trafige agiimistir (Uner ve dig., 2018).
Tablo 4.2'de proje ile ilgili bilgiler verilmigtir.
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Tablo 4.2: Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Kdprusu projesi ile

ilgili bilgiler
Proje Bilgileri
Toplam Yatirim Miktari 2,9 Milyar Dolar
ihalenin ilan 20 Nisan 2012
ihale Tarihi 29 Mayis 2012
Sozlesme Tarihi 28 Mayis 2013
Soézlesme Yururlik Tarihi 28 Mayis 2013
So6zlesme Siresi 10 yil
Yapim Sdresi 3yl
Yapim isleri Bitis Tarihi 26 Agustos 2016
Hikumete Transfer Tarihi 2023

4.3.2 Organizasyon yapisi

Kuzey Marmara Otoyolu Odayeri Kurtkdy Kesimi ve Yavuz Sultan Selim Koéprusu
projesinin proje sirketi ictas ve Astaldi ortakhigindan olusan ICA ortak girisimi
olmustur. ICA, daha 6nce Rusya'daki St. Petersburg Pulkovo Havalimani'nin
genisletilmesi projesini gergeklestirmek icin bir araya gelmistir. Sekil 4.5, Kuzey
Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Koprisu Projesinin organizasyon
yapisini géstermektedir. isveren konumundaki Karayollari Genel Muduirligi’nin
imtiyaz sdzlesmesi yaptigi ICA Ortak Girisimi'nde, Igtas %66.7 ve Astaldi %33.3
hisseye sahiptir (Blyukyoran ve Gundes, 2018).

Proje sirketinin hissedarlari da projedeki yuklenicilerdir. Proje sirketi ortaklar
genellikle yapim isleri icin tim sorumlulugu Ustlenirler ve bu durum YiD
projelerinde siklikla goriilen bir uygulamadir. YiD projelerinden gériilen bu
uygulamanin gesitli faydalari bulunmaktadir. Oncelikle, proje sirketi ayni zamanda
proje yuklenicisi oldugu zaman isi zamaninda tamamlamak i¢in oldukga motive bir
sekilde calismaktadir. Clnku eger is erken tamamlanirsa proje isletiimeye daha
once baslamaktadir ve proje sirketi bu isten daha fazla kar saglayabilmektedir. Bu
durumda saglanan bir baska avantaj ise proje sirketinin gelecekte yiksek kaliteli
bir tesisin igletiimesinden yararlanmak istemesinden 6turu teknik performans ve

kalitenin yuksek oldugu bir proje gergeklestirmesidir (Babbar ve Schuster 1998).
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Karayollan Genel Miidiirliigii
(KGM)

J Imtiyaz Sézlesmesi

Borg Veren Otoyol Yapimi
Kurumlar ie Sirketi IC Ictas % 66,7
Garanti International | Sorec . rgz‘gg;akg'r@mi e resi | Astaldi % 33,3
Garanti Bankasi —] ; OESEREEN T
Halkbank IC Igtas % 66,7 —
Turkiye Is Bankasi Astaldi % 33,3 b Yaplml
Hyundai E&C % 40
V_aklﬂar Bankasi SK E&C % 60
Ziraat Bankasi
Yapi Kredi Bankasi Tasarnm ve mihendislik
s6zlesmesi
! ! | ! J !
Konsept Tasarim |Statik Hesaplar | [Termal Davranig| |Aerodin. | [Temel Tasarim
Michel Virlogeux | |T-Engineering ve | |Temelsu A. S., Perf. Tasanmi | |Kontrolii
Greisch Lombardi Ltd. CSTB Fugro SETEC

Sekil 4.5: Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Koprisi’nin

organizasyon yapisi

Bazi durumlarda, proje sirketi ortaklari yapim faaliyetinin yalnizca belirli bir
bdlimUn( Gstlenmeyi ve yapim islerinin sadece belirlenen bélimleri igin sdézlesme
yapmay! tercih edebilirler. Bu projede de hibrit yapidaki egik aski kablolu asma
képri olan Yavuz Sultan Selim Koprisi’'nin yapimi, proje firmasi olan ICA ortak
girisiminin her iki ortagi icin de tamamen yeniydi. Dolayisiyla projenin ilk
asamasindan yapim slrecinin sonuna kadar, firma karsilastiyi birgcok teknik
soruna ¢6zim bulmak igin yardim ihtiyaci duymustur (Uner ve dig., 2018).
Ornegin, kdpriniin konsept tasarimi, diinyanin en deneyimli kdprii ustalarindan
biri olan ve “Fransiz kdpru Gstadi” olarak bilinen yapi muhendisi Michel Virlogeux
tarafindan yapilmigtir. Detayli koprii tasarimi ise, isvigreli T-Engineering ve
Belgikali Greisch firmalari tarafindan saglanmistir (Greisch, t.y.). Ayrica Turk
Temelsu Uluslararasi mihendislik hizmetleri A. S., isvicreli Lombardi Ltd.
(kdprundn kule saftlarinin ve beton dékme nedeniyle yaklagsma plakalarinin termal
davranisini degerlendirmek), Fransiz CSTB (aerodinamik performans) ve
Hollandali Fugro (temel tasarimi) sirketleri de koprinun tasarimina katkida
bulunmustur. Bagimsiz tasarim kontroll Setec tarafindan gercgeklestirilirken, borg

veren kurumlarin teknik danismani ise Mott MacDonald olmustur (3 Koéprd, t.y.a).

Yavuz Sultan Selim Koprisu icin insaat s6zlesmesi Temmuz 2013'te Giiney Kore
merkezli Hyundai Engineering and Construction (Hyundai E&C) ve SK
Engineering and Construction (SK E&C) sirketlerinin olusturdugu ortak girigsimiyle
imzalanmigtir. 697 milyon dolar degerindeki s6zlesmede Hyundai E&C’nin % 60,
SK E&C'nin % 40 oraninda hisseleri bulunmaktadir (Construction Week, 2013).
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Hyundai E&C ve SK E&C sirketleri diinyanin 6nde gelen altyapi Ureticilerindendir.
Yavuz Sultan Selim Képrusu projesine bir dizi ¢ok uluslu ve uluslararasi firmanin
dogrudan katiliminin yani sira, c¢esitli sirketlerden de dolayli olarak katilim
saglanmistir. Ornegin, Tirk ¢cimento Ureticisi Akgansa, bir Alman ¢imento firmasi
olan Heidelberg ile ortaklasa olarak koprindn yapim asamasi igin ¢imento

saglamislardir (Uner ve dig., 2018). Képriiniin isletmecisi ise yine ICA olmustur.

YID anlagsmasinin sartlari gdz éniine alindiginda, projenin yapim asamasinin
mumkuin olan en kisa slirede tamamlanmasi, isletmeden elde edilen gelir akisini
baslatmak icin kritik éneme sahip oldugundan, ICA projenin hizli bir sekilde
tamamlanmasi icin alt yulklenicilerin sec¢iminde uzmanlik, teknik bilgi ve ilgili
deneyimi 6n planda tutmus ve alt yiiklenici secimine 6zen gdstermistir (Uner ve
dig., 2018).

4.3.3 Finansal yapi

Kuzey Marmara Otoyolu’nun Yavuz Sultan Selim Koéprisu dahil Odayeri-Kurtkdy
kesimi igin toplam yatirrm maliyeti yaklasik 2,9 milyar dolar olmustur. Proje,
Garanti International N. V., Garanti Bankasi, Halkbank, Tirkiye is Bankasi,
Vakiflar Bankasi, Ziraat Bankasl ve Yapi Kredi Bankasi'nin da aralarinda
bulundugu bir grup Tlrk Bankasi tarafindan saglanan 9 yillik vadeye sahip toplam
2,3 milyar dolarlik krediyle finanse edilmistir (Uner ve dij., 2018). Kredi
s6zlesmesi 29 Agustos 2013 tarihinde imzalanmistir (KMOP’den Haberler, 2013).
Projenin kalan 600 milyon dolarlik kisminin ise, proje sirketinin hissedarlari olan
ictas ve Astaldi tarafindan 6zkaynak olarak saglanmasi planlanmistir. Ortak
girisimdeki iki sirketin %66.6 ve %33.3'Unun ilgili hisselerine gore, 387.33 milyon
dolar 6zkaynak IC Ictas tarafindan saglanirken, kalan 193.67 milyon dolari Astaldi
tarafindan saglanmistir. ICA Eylul 2012'de, 581 milyon dolar 6zkaynak kullanarak
ingaata baslamistir. Dolayisiyla proje 80/20 borg/6zkaynak oraniyla finanse

edilmistir (Buyukyoran ve Gundes, 2018).

Yavuz Sultan Selim Koprusu’niun maliyeti ise alt yuklenicilerin ve diger proje
ortaklarinin seciminden 6nemli derecede etkilenmigtir. Yavuz Sultan Selim
Koprusu’nun yapimi igin ICA tarafindan ana alt yuklenici olan Hyundai E&C ve SK
E&C’ye 6denen miktar yaklasik 767 bin dolar olmustur. Bu miktar toplam proje
maliyetinin yaklagik dortte biri kadardir.
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4.3.4 Gelir garantileri

Daha énce de belirtildigi gibi, YID projeleri kapsaminda, kamu kurumlarinin siyasi
ve mucbir sebeplerle ilgili riskleri Ustlenmeleri ve Uretilen mal ve/veya hizmetlere
olan talebi garanti etmeleri beklenmektedir. Bu kapsamda KGM tarafindan Yavuz
Sultan Selim Koprusu projesi igin ICA’ya piyasa talebi riskiyle ilgili bir takim
garantiler verilmigtir. Bu garantiler yatinmci sirketler icin projenin yatirm
yapilabilirligini arttirmak ve borg veren kurumlarin projeye finansman saglamalari

bakimindan énemli rol oynamistir.

Projenin tim etaplarini kapsayan ilk ihalesi i¢cin ginde 100.000 ara¢ garantisi
verilmistir. Ancak, ikinci ihalede hem projenin kapsami daraltiimis hem de verilen
trafik garantileri arttirllmistir. Verilen yeni garantiler otoyol igin giinde cift yonla
135.000 arag, kopru icin ise ginde tek yonde 135.000 arag seklindedir. Bununla
birlikte, dinyadaki diger Ucretli yol projesi 6rneklerinden farkh olarak, trafik
talebinin tavan seviyesi belirlenmemistir (Blylkyoran ve Giindes, 2018). ihaleyi
kazanan yatirimciya, gunlik 135 bin arag gecis guvencesi verilmesinin bir sonucu
olarak kamu kurumu, éngérilen sayida aracin gegcmemesi halinde, aradaki farki
yatinmciya 6demekle yikimli olmustur. Yapilan anlasma geregi istanbul'da
bodazi gegecek tim agir vasita araglarin ve yolcu otobuslerinin Yavuz Sultan
Selim Koéprisl’'ni kullanmalari zorunlu kilinmigtir. Ayni zamanda bu zorunluluk,
verilen garantilerin  kargilanabilmesi adina atimig bir adim olarak

dusinUtlmektedir.

Otoyolun gecis Ucreti kilometre basina 0,08 dolar, kdprinin gegis Ucreti ise
otomobiller i¢in 3 dolar + KDV ve agir vasitalar igin 15 dolar + KDV olarak
belirlenmigtir (Hurriyet, 2016). Proje icin alinan borglar yerel bankalardan alinmig
olmasina ragmen doéviz cinsinden alinmistir. Bu nedenle gegis Ucretleri de doviz
cinsinden belirlenerek proje sirketi agisindan ddviz kuru dalgalanmalarindan 6tura

olusabilecek riskler azaltiimaya calisiimistir.

4.3.5 Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Koprusu projesinde

karsilasilan risk faktorleri

4.3.5.1 Proje ile ilgili riskler

Daha once de belirtildigi gibi Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim
Koprusu projesi igin yapilan ilk inalede 18 firma dokimanlari aldigi halde projenin
ihalesine higbir teklif gelmemistir. Bu durumun sebebi projenin konumuna bagli

olarak yasanan cevresel kaygilardan otirt sivil toplum d&rgutlerinin projeye
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muhalefet etmesi, yatinm maliyetinin 6zel sirketlere fazla gelmesi nedeniyle
projenin yatirimcilara g¢ekici gelmemesi ve riskli bulunmasidir. Ayrica hakimet
tarafindan verilen garantiler yatirnmcilar tarafindan yeterli bulunmamistir ve
yatirnmcilar finansman bulmada zorluk yasamislardir. Bunun Gzerine hukiumet
tarafindan, ikinci ihale icin proje kapsaminda ve projenin risk dagilimiyla ilgili bir
takim 6nemli degisiklikler yapilmigtir. Bu degisiklikler; projenin yatirim dlgeginin
daraltiimasi, devlet garantilerinin arttiriimasi, KDV dizenlemeleri ve kamulastirma

maliyetlerinin azaltiimasi ile ilgili olmustur.

YiD modeliyle yapilacak olan projeler yapim anlasmasindan ¢ok finansman
anlasmasidir. Yiksek yatirim maliyeti gerektiren projeler 6zkaynaklari sinirli olan
Ozel sirketler icin daha fazla bor¢ almak anlamina geleceginden, hem projenin
finansmanini zorlastirmaktadir hem de 6zel sirketlerin daha fazla risk almasi
anlamina gelmektedir. ilk ihaleye ¢ikan projenin yilksek yatirm maliyeti
yatirimcilar tarafindan riskli bulunmustur. ilk ihale kapsaminda 299 km otoyol, 115
km baglanti yolu ve kdpru seklinde planlanan proje, ikinci ihalede; 60 km otoyol
ve 35 km baglanti yolu ve kopruyu icerecek sekilde daraltiimistir. Bu sayede
projenin yatirim maliyeti yaklasik olarak 6 milyar dolardan 2,9 milyar dolara, yapim
suresi ise 5 yil 10 aydan 3 yila dusUridlmistir. Dolayisiyla proje kapsaminin
daraltilarak yatirim maliyetinin disurilmesi alinacak borg miktarini disirdagu icin

yatirimcilarin projeye olan ilgisini arttirmigtir.

ikinci ihale igin projenin risk dagihimlari ile ilgili yapilan en énemli ve en gok
tartisma konusu olan degisiklik hUkumet tarafindan garanti edilen arag¢ sayilariyla
ilgili olmustur. ik ihalede minimum 100 bin olarak verilen arag garantisi ikinci
ihalede minimum 135 bin olarak degistiriimistir (Harriyet, 2012). Dolayisiyla
hikimet projeyi gerceklestirmek icin Ustlendigi riskleri arttirmistir. Bu durum hem
hikimetin bu projeyi gerceklestirmek i¢in ne kadar istekli oldugunu hem de bir

YiD projesinde politik destegin oldukga dnemli oldugunu géstermektedir.

Piyasa talebi ile ilgili garantilerin arttirnlmasinin yaninda, yatirimcilar igin projeyi
daha cazip kilmaya yonelik olarak yeni bir yasal diizenleme yapilmigtir ve YiD
projeleri icin KDV'den muafiyet yasasi yururlige girmisti. Bu yeni yasal
dizenleme ile projenin yapimi KDV’'den muaf tutulmustur. Bdylece, yatirrmcilara

proje maliyetlerinde % 18’e yakin oranda avantaj saglanmistir (Hurriyet, 2012).

Risk dagilimlari ile ilgili yapilan bir diger duzenleme ise 6zel sektdr tarafindan
Ustleniimesi gereken kamulastirma risklerinin diizeyi ile ilgili olmustur. ilk ihale icin

duyuru yapildiginda projenin kamulagtirma islemlerinde proje sirketinin 6demekle
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yukimliu oldugu miktar 950 milyon TL idi. Bu derece yuksek miktardaki
kamulastirma maliyetleri ile ilgili proje yatirnmcilarindan gelen talepler ve endiseler
dogrultusunda maliyetler 400 milyon TL'ye indirilmigtir (Gursel, 2012). Ancak
azaltilan kamulastirma bedeline ragmen ilk ihaleye teklif gelmemistir. ikinci
ihalede ise hukumet kamulastirma ile ilgili tum masraflari Gstlenmeyi kabul etmig
ve proje arazisinin %85'inin kamu sektdrine ait olmasi sebebiyle kamusallastirma

masraflarinin ¢ok yiksek olmayacagini belirtmistir (CNN Turk, 2012).

Projenin en basinda yasanan olumsuzluklara ragmen hikimetin projeyi iptal
etmeyip; proje sirketine ek garantiler saglayarak, daha fazla risk tstlenerek ve
proje kapsaminda daraltmalar yaparak projeyi tekrar ihale etmesi hikimetin
projenin gerceklesmesi icin bliyiik bir destek verdigini gostermektedir. Ancak YiD

projelerinde politik destek verilirken kamu yarari da goézetilmelidir.

4.3.5.2 Finansal riskler

Gebze izmir Otoyolu projesi béliimiinde de belirtildigi gibi YiD modeliyle yapilan
Ucretli yol projelerindeki en 6nemli unsurlardan biri piyasa talebinin gergekgi olarak
belirlenebilmesidir. Cinki YiD modeliyle gergeklestirilen projelerin en énemli
Ozelligi projenin mevcut bir sermayeye goére dedil, isletme gelirlerinin olusturdugu
nakit akisi Uzerinden finansman hesabinin yapiimasidir. Bu sebepten 6tiri
piyasa talebinin gercekgi olarak tahmin edilmesi projenin basarisi i¢in hayati 6nem

tasimaktadir.

Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Képrisu projesinde tahmin edilen
ara¢c sayisinin  kdpriden geg¢memesi sonucu beklenen piyasa talebine
ulagilamamistir ve tahminden dusuk isletme geliri elde edilmigstir (Liu ve dig.,
2020). Bu durumun bir sebebi Yavuz Sultan Selim Képrisu igin belirlenen gegis
Ucretleriyle ilgilidir. Kopri igin belirlenen gegis Ucretleri proje kullanicilar
tarafindan ylksek bulunmus ve belirlenen gegis Ucreti yillar igerisinde artmistir.
2021 yili igin koépru gegis Ucretleri, otomobiller i¢in 27,50 TL, minibUsler i¢in 36,50
TL, otobusler i¢in 67,50 TL, kamyonlar icin 171,50 TL ve tirlar icin 213,50 TL
olarak belirlenmistir (Deveci, 2021). Gegis Ucretlerinin yliksek olmasi, daha dnce
de bahsedildigi gibi proje sirketinin doviz lUzerinden borclanmis olmasi, kamu
garantilerinin doviz cinsinden verilmesi ve igletim suresinin kisa olmasiyla
iliskilendirilebilir. Kuzey Marmara Otoyolu’nun Yavuz Sultan Selim Kdéprisi’'nu
kapsayan kismi i¢in 7 yil 9 aylik bir isletme slresi belirlenmigtir. Yatinnmcilar
belirlenen imtiyaz slresi icinde hem borglarini kapatmaya hem de kar elde etmeye

calismaktadirlar.
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Beklenen piyasa talebine ulasilamamasi sadece gecis Ucretlerinin yuksek
olmasiyla ilgili degil, ayni zamanda proje glzergahinin sehir merkezine uzak
olmasindan oturu otomobiller tarafindan koprunin tercih edilmemesiyle ilgili
oldugu da dusunulmektedir. Bogazi gegmek isteyen agir vasita araglarin otoyol
ve képriyU kullanmalari zorunlu tutulmasindan 6tird bu araglarinin belirlenen
piyasa talebinin karsilanmamasinda bir etkisi olmamigtir. Ancak agir vasita
araclarinin sahipleri ve isletmeciler kdprinin gecis Ucretinin ylksek olmasi,
yolculuk sliresinin uzamasi ve yakit tiketimini arttirmasi nedeniyle bu zorunluluga

en basindan beri karsI gikmaktadirlar.

Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Koprisu projesi ile agir vasita ve
yolcu otobusu trafigi sehir merkezinden uzaklasmistir ancak otomobiller hala 1.
ve 2. képriuylu kullanmayi tercih ettikleri icin projenin otomobil trafigini azaltmaya
bir katkisi olmamigtir. CCPI (2010)'ye gore bu durumun bir sebebi de Bogaz'in
altindan gegen Marmaray demiryolu projesi ile iki yaka arasindaki ulasimin disik
maliyetle ve daha kisa slrede saglanabilmesidir. Benzer olarak Avrasya Tuneli
de iki yaka arasinda ulasimi saglayan alternatif ulasim sistemlerinden birisidir.
Otoyol ve képriniin konum itibariyle transit gegisler icin bir avantaj saglayabilecegi
dusunulmekteydi. Ancak CCPI (2010)’ye goére mevcut kdprulerdeki transit gecis
payl %2-3 oranindadir. Bu da Istanbul (izerinden ¢ok fazla transit gegisin olmadig|

anlamina gelmektedir.

Yavuz Sultan Selim Képrasu i¢in gunlik 135 bin ara¢ gegis garantisi verilmisti ve
gegcis Ucreti 3 dolar + KDV Uzerinden hesaplanmisti. Projenin beklenen piyasa
talebine ulasilamamasi sonucu proje sirketi olan ICA’ya garanti 6édemeleri

yapilmigtir.

Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Képrusi’nin ¢ogunlukla agir
vasita tagsimaciligina yénelik tasarlanmasindan 6turd COVID-19 pandemisinden
Gebze izmir Otoyolu kadar etkilenmedigi diistiniilmektedir. Clink(i pandemiye

ragmen lojistik ve sevkiyat isleri devam etmigtir.

4.3.5.3 Cevresel etkiler

Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Koéprisu 2011 yihinda CED
Yonetmeliginde yapilan bir degisiklikle CED raporundan muaf tutulmustur. Daha
sonra hem yabanci finans kurumlarinin zorunlu tutmasi hem de ¢evreden gelen
tepkiler Uzerine, projenin cevresel ve sosyolojik etki degerlendirme (CSED)
raporuna goére degerlendiriimesine karar verilmigtir (Emlak Kulisi, 2013). 2015

yilinda Danistay idari Dava Daireleri Kurulu (DIDDK), Anayasa Mahkemesi’nin 3
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Temmuz 2014 tarihinde “buyuk o6lcekli ve gevre icin risk olusturabilecek projelere
Cevresel Etki Degerlendirme (CED) muafiyeti getiren yasa degisikliginin iptali”
seklinde verdigi karar1 yeniden degerlendirmesini istemistir. Danigtay 2013 yilinda
3. Képri’'yl CED raporundan muaf tutan mevzuat maddesinin ‘hukuka aykiri
olmadiginr’ belirtmisti. Ancak bu karar, Mimarlar Odasi, Sehir Plancilari Odasi,
Peyzaj Mimarlari Odasi, Cevre Muhendisleri Odasi ve Ekoloji Kolektifi Dernegi
tarafindan elestiriimis ve yasa ve usul yoninden Yargitay'’ca incelenmesi
istenmistir. DIDDK’nin 2015 yilinda yaptigi degerlendirme isteginin sonucu netlik

kazanmamistir (Dogan Haber Ajansi, DHA, 2015).

Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim KdprisU projesinin yapiminda
cevreyle ilgili karsilasilan baska bir problem de projenin glzergahiyla ilgili
olmustur. Proje icin segilen bolge, bdlgedeki ormanlar ve su havzalari nedeniyle
‘sehrin akcigerleri’ olarak kabul edilmekte ve projenin sehrin kuzeyindeki imara
aclk olmayan bu yesil alanlar Gzerine bir takim olumsuz etkileri olabilecegi
diusunulmekteydi. Bu nedenle Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim
koprast projesi sivil toplum kuruluglarinin dikkatini ¢cekmeye hala devam
etmektedir.

Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim KoéprisU projesinde projenin
yapilacagi bélgenin imar planlariyla ilgili karigikliklar yasanmistir. 2013 yilinda 3.
Bogaz Kdprusi’'nin belirlenen yere yapilmadigi iddialarinin sonucunda képriu ve
kopru guzergéhiyla ilgili yapilan imar planlari projenin yapimi basladiktan sonra
iptal edilmigtir. Yapim iglerinin glzergah disi olmasinin tespiti Uzerine Kuzey
Marmara Otoyolu glzergahinin imarli kesimlerine ait 1/5000 dlgekli Nazim ve
1/1000 6lgekli Uygulama imar Plani iptal edilmistir. Daha sonra KGM tarafindan
koprii yapiminda eski imar planlarinin gegerli oldugu belirtiimistir. Yanhs
guzergéhta yapilan calismalar sonucu iptal edilen imar planlarinin ilerleyen
zamanlarda revize edileceg@i ve bakanlik tarafindan onaylanacagi duyurulmustur.
Koépri guzergahinin digina ¢ikilmasinin  sebebi bazi kaynaklara gore
kamulastirma bedelini azaltmak olarak belirlenmistir. Clinki egder proje tapulu
arazilerden gec¢mek vyerine devlete ait ormanlik bdlgelerden gecerse
kamulastirma bedeli azalmig olacaktir. Ancak bununla ilgili resmi bir belge

bulunamamigstir (Atasoy, 2013b).

Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Koprisl agir vasita trafigini
tasimak ve 1. ve 2. képrilerdeki sikisikligi azaltmak amagli insa edilmistir. Ancak
bu konudaki argimanlar, yeni bir kdpri yapiminin yeni bir trafik Gretecegi ve

dolayisiyla daha fazla yol igin daha fazla talep yaratacagini savunmaktaydi. Cevre
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ve surdurulebilirlik ile ilgili olarak, CCPI (2010), yeni kdpruyle birlikte artan trafik
talebinin sehrin kuzey kesimine 7,3 milyonluk yeni bir nifus ekleyecegini ve bu da
sehrin surdurdlebilirligine daha fazla zarar verecegini ve ormanlari, barajlari ve su
kaynaklarini  kirletecegini vurgulamigtir. Ayrica Kuzey Marmara Otoyolu
glzergahinda planlanan 26 adet kavsagin, o bdlgede yeni yerlesim alanlarinin
olusmasinin 6ninin acacagi dusinilmektedir. Yabanci firmalarin projeye teklif
vermekte, yabanci finansoérlerin veya bankalarin projeye kredi saglamakta
cekimser kalmasinin nedenlerinden birisinin  ¢evresel kaygilar oldugu

dusundlebilir.

4.3.6. Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Koprusu projesinden

cikarilan sonuglar

istanbul’da 1980’li yillarin sonlarina dogru ikinci bogaz képrisuniin yapimi
sirasinda uclncu bir bodaz koprusunun yapimiyla ilgili tartismalar gindeme
gelmeye baslamistir ve 1987 yilinda 3. Bogaz Képriisti Projesi’nin YiD modeliyle
yapilmasina karar verilmistir. O zamandan beri Mimarlar Odasi, insaat
Muhendisleri Odasi ve $ehir Bolge Planlama Odasi gibi meslek kuruluslar
tarafindan proje ile ilgili bir takim itirazlar yapiilmaya baglamigtir. Projeyle ilgili
olarak en buyuk endiseler, kdprianun konumu ve baglanti otoyollarinin rotasi ile
ilgili olmustur. Cunkd secilen boélge, ormanlari ve su havzalarini kapsamasi
nedeniyle 'sehrin akcigerleri' olarak kabul edilmekte ve bu projenin sehrin
kuzeyindeki yesil alanlarin tahribatina yol acacagi dasinilmekteydi. Ayrica
projenin yalnizca yesil alanlari tahrip edecedi degil, ayni zamanda yasadigi ve
kagak yapilasmayi da arttiracagi savunulmaktaydi (Atasoy, 2013a). TUm bu
cevresel kaygilar ve sosyal muhalefete ylksek yatirim maliyeti ve piyasa talebiyle
ilgili belirsizlikler de eklenince proje 2011 yilinda tekrardan glindeme geldiginde
projenin ihale agsamasinda sorunlar yasanmis, proje yatirimcilar tarafindan riskli
bulunmustur. ilk ihaleye teklif gelmemesinin sebebi tim bu sebeplerden 6tiirii
projenin yatinmcilar tarafindan riskli bulunmasinin bir sonucudur. Bu durum
projenin gevreye olan etkisinin ve projeye olan sosyal muhalefet derecesinin
projenin yapimi i¢in ne kadar énemli oldugunu gdéstermektedir. Ancak proje politik
olarak ¢ok guglu bir sekilde desteklendigi icin projeye yatirimci bulunabilmesi
adina projenin kapsami daraltiimis ve verilen garantiler arttirimigtir. Hikimetin
sagladigi bu destek 6zel sirketlerin finansal sorunlarina ¢ézim olmustur. Bu
durum bir YID projesinde politik destegin oldukca dnemli bir rolii oldugunu

kanitlamaktadir.
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Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Koprusu Projesi'nde karsilagilan
bir diger 6nemli risk faktéri de projenin beklenen piyasa talebine ulasamamasiyla
ilgili olmugtur. Projede hukumetin sagladigi arag sayisi garantilerine ragmen
beklenen piyasa talebine ulasilamamasi aslinda piyasa talebi tahminlerinin
projenin fizibilite asamasinda ekonomik buyime, nufus yogunlugu ve projeye olan
ihtiyag gibi faktorlerin goéz 6nune alinarak dikkatli bir sekilde yapilmasi gerektigini
gOstermektedir. Ayrica projeye olan piyasa talebi belirlenirken proje giizergahi da
g6z 6nunde bulundurulmahdir. Kuzey Marmara Otoyolu projesi 6rneginde oldugu
gibi projenin beklenen piyasa talebine ulasamamasinda konumun da etkisi

olabilmektedir.

Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Koéprisu Projesi'nde hikimet
verdigi arag sayisi garantileri ile ¢ok fazla risk tstlenmistir ve projenin beklenen
piyasa talebine ulasamamasi sonucu proje sirketine garanti 6demeleri yapilmistir.
Yapilan garanti 6demeleri tartismalara ve elestirilere konu olmustur. Piyasa talebi
ile ilgili riskler YID modeliyle gerceklestirilen ulastirma projelerinde en sik
karsilasilan ve projenin basarisini etkileyen temel risk faktérlerinden birisidir. Bu
sebepten bir YiD projesinde piyasa talebi riskleri 6n degerlendirmeler sonucu

belirlenip risk paylasimi ona uygun olarak yapiimaldir.

Ayrica 3. Képri’nln bir pargasi oldugu Kuzey Marmara Otoyolu Projesi, bireysel
arac kullanimina ydnelik olarak tasarlanmistir ve proje, bireyleri toplu tasimaya
degil 6zel arag kullanimina yoénlendirmektedir. Kdpri kisa sire igin bir rahatlama
saglasa da uzmanlar tarafindan uzun vadede 3. Képriide de tikaniklik yasanacagi
ongorulmektedir (TEMA Vakfi, t.y.).

Sonug olarak Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Kdprisi Projesi'ne
guglu bir politik destek ve ara¢ gecis garantileri saglanmasina ragmen c¢evresel
kaygilarla birlesen olumsuz kamuoyu algisi projenin finansman surecini
zorlastirmistir. incelenen vaka calismasi gevresel sorunlarin ve sosyal
muhalefetin yatirimci sirketler ve bor¢ veren kurumlar agisindan énemli bir risk
faktori oldugunu kanitlamistir. Ayrica giglu politik destege ragmen hikimet
tarafindan saglanan garantiler ve agir vasita araglarin Yavuz Sultan Selim
Koprusu’'ne yonlendiriimesi beklenen piyasa talebinin yakalanmasi igin yeterli
gelmemigtir. Tim bu durumlar géz éniinde bulunduruldugunda basaril bir YiD
projesini gerceklestirebilmek igcin dnce projenin c¢evresel etki analizlerinin iyi
yapilimasi ve fizibilite asamasinda maliyet ve piyasa talebi hesaplar dikkatli bir

sekilde yapiimasi gerektigi tespit edilmistir.
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4.4 istanbul Havalimani Projesi

istanbul’a tiglincl bir havalimani yapiimasi fikri ilk kez 2005 yilinda istanbul’daki
mevcut Ataturk Havalimani ve Sabiha Gokgen Havalimanrnin yeterli olmadigi
gerekgesiyle glindeme gelmeye baglamistir. 2010 yilinda ise Turkiye'deki
havayolu sirketlerinin ugak filolarini genisletmeleri ve bu artisin devam edecegi ve
ic ve dig hat yolcu sayilarinda yaganan artislar sebebiyle mevcut havalimanlarinin
bu artiglara yanit vermedigi gerekceleriyle Uglincli havalimanina gereksinim
oldugu fikri somutlasmaya baslamistir (Milliyet, 2010). Ayrica Atatirk Havalimani
kuruldugu ginden bugline Turkiye icin 6nemli havalimanlarindan biri olmustur.
2015 yilinda yapilan arastirmalara gore Atatirk Havalimani birgok dis hat ugusuna
ev sahipligi yapmasindan o6turl Turkiye’deki en yogun ve diinyadaki en yogun 11.
yolcu trafigine sahip havalimani olarak belirlenmistir. Giinde ortalama 1100 ucaga
ev sahipligi yapan havalimani, ayni zamanda Avrupa’nin en énemli transit yolcu

havalimanlarindandi (Anadolu Ajansi, 2019).

istanbul Havaliman’nin yapimina baslandi§i sirada istanbulun Avrupa
yakasindaki Atatirk Havalimani aktif bir sekilde hizmet vermekteydi. Ancak
sozlesmeye gore Istanbul Havalimani isletmeye acildigi zaman Atatiirk
Havalimani isletmeye kapatilacaktir. Bunun en biiyiik nedeni, DHMI ve hava trafik
kontrol uzmanlarinin dederlendirmesi sonucunda istanbul Havalimani ile Atatiirk
Havalimani'nin birer pistinin ayni dizlemde bulunmasi ve kalkis rotalarinin
havada kesismesi sebebiyle iki havalimanin ayni anda hizmet vermesi durumu
uygun bulunmamistir. Ancak Atatirk Havalimanrnin sézlesmesine gore Atatirk
Havalimanrnin isletmecisi olan TAV’'In 3 Ocak 2010 tarihine kadar Atatirk
Havalimanrnin terminal binalarini ve otoparkini isletme hakki bulunmaktaydi.
istanbul Havalimanr'nin 6 Nisan 2019 tarihinde hizmet vermeye baglamasiyla
TAV'In isletim suresi bu tarihte sonlandirilmistir (Simsek, 2018). TAV tarafindan
yapilan agiklamada, sirketin ugrayacagi kar kayiplarinin tazminine yonelik olarak
DHMiI tarafindan TAV’a 389 milyon Euro ddenecegi ifade edilmistir (Kamuyu
Aydinlatma Platformu, KAP, 2021).

istanbul Havalimani Projesi igin secilen arazi, istanbul'un Avrupa Yakasr’nin
Karadeniz kiyisindaki Eyup ve Arnavutkdy ilge sinirlari icinde Takaydin ve Akpinar
kdyleri arasinda bulunan 7,65 hektarlik (76,5 milyon m?) alani kapsamaktadir
(Sekil 4.6). Proje alani eski maden ocaklari ile ormanlik alan olacak sekilde

belirlenmisgtir.
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Sekil 4.6: istanbul Havaliman arazisi ve konumu

istanbul Havalimani projesinin yapiminin 4 fazda gerceklestirimesi planlanmistir.
Bu bolimde su anda yapimi tamamlanmis olan 1. faz incelenecektir. 1. faz, 1A ve
1B olarak iki asamada yapilmistir. Faz 1’de yer alan alanlar; 1,4 milyon m?lik ana
terminal binasi, 18 bin araglik otoparki, 3 adet ana pist, 2 adet yardimci pist ve
destek binalar seklindedir (Sekil 4.7).
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Sekil 4.7: istanbul Havalimani faz 1 (IGA, t.y.)
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istanbul Havalimanrnin 1. fazi yilda 90 milyon yolcuyu agirlayacak kapasitede ve
2. faz tamamlandiginda 120 milyon yolcuyu agirlayacak altyapi kapasitesiyle

tasarlanmigtir.

istanbul Havalimanrnin diger fazlarin yapimi hala siirmektedir. Havalimaninin
tum etaplari tamamlandiinda, yaklasik 1,5 milyon m? kapali alan, 165 yolcu
koprusu, aralarindaki ulagimin rayl sistemle saglandigi dort ayri terminal binasi,
uc teknik blok ve hava trafik kontrol kulesi, 8 kontrol kulesi, her tirli ugak tipine
uygun birbirinden bagimsiz 5 adet pist, 16 taksi yolu, 500 ucak park kapasiteli
toplam 6,5 milyon m2 buyukliginde apron, seref salonu, kargo ve genel havacilik
terminali, devlet konuk evi, yaklasik 70 bin ara¢ kapasiteli acik ve kapali otopark,
havacilik tip merkezi, oteller, itfaiye ve garaj merkezi, cami, kongre merkezi, gtic
santralleri, aritma ve ¢Op bertaraf tesisleri gibi yardimci tesisleri de blinyesinde
barindiriyor olacaktir. istanbul Havalimanrnin tim etaplari faaliyete girdiginde
yilda 150 milyon yolcu kapasitesiyle dinyanin en buyuk havalimanlarindan birisi
olacagi ongoérilmektedir (Yapr Malzeme, t.y.). istanbul Havaliman’nin tim

etaplarinin 2028'de tamamlanmasi planlanmaktadir.

istanbul Havalimani yalnizca bir havalimani degil ayni zamanda insanlarin
gunlerini rahatca gegirebilecekleri bir yasam merkezi olarak tasarlanmistir.
Dolayisiyla istanbul Havalimani blnyesinde yalnizca terminalleri degil ayni
zamanda aclk alanlariyla, camisi, otelleri, aligsveris merkezleri, eglence mekanlari,
spor ve diger tesisleri barindirmasiyla farkl bir konseptte insa edilmistir (Simsek,
2013).

4.4.1 ihale siireci

istanbul Havaliman ihalesi 24 Ocak 2013 tarihinde Devlet Hava Meydanlari
isletmesi (DHMI) Genel Midurliigi tarafindan agilmis ve 3 Mayis 2013 tarihinde
sonlandiriimigtir. ihaleye katihm ve rekabetin artirlmasi amaciyla sartnamedexi
bazi maddelerde degisiklik yapiimistir. Daha dnceden, ortak girisim sirketlerinin
en ¢ok 3 sirketten olusma siniri varken, istanbul Havalimani projesinin ihalesinde
bu sinir kaldirilmistir. Bunun yaninda ortaklardan birinin en az % 51 hisse koyma
sarti esnetilmistir (Hurriyet, 2013). Ayrica Istanbul Havalimani projesi igin ihaleye
% 20 6zkaynak koyma zorunlulugu getirilmis ve isletme suresi 25 yil olarak

sinirlandiniimigtir (Yapi Malzeme, t.y.).

ihale igin Enka insaat ve Sanayii AS, Sabanci Holding, TAV, IC ictas insaat,
MAPA insaat, Park Holding, Tekfen insaat, ERG insaat, Makyol, Dogus, Ozaltin

insaat, Khazanah Nasional Berhad, Cengiz insaat, GMR Infrastructure, Limak,
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Polimek ve Akdeniz ingaat'in da iginde bulundugu 17 adet firma sartname almistir.
Ancak sadece 4 adet firma ihale icin teklif vermistir. Teklif veren firmalar, TAV,
Makyol, 1C-Fraport Ortak Girisim Grubu ve Cengiz-Kolin-Limak-Mapa-Kalyon
Ortak Girisim Grubu seklindedir. ihale sartnamesini satin alan Sabanci Holding,
Dogus Holding Malezya merkezli Khazanah Nasional Berhad ve Hindistan
merkezli GMR Infrastructure LTD girketleri ise ihaleye teklif vermemistir. (Dlnya,
2013).

ihalenin ilk turunda 25 yillik ihale bedeli i¢in IC Fraport 20 milyar Euro arti KDV,
Makyol 4 milyar Euro arti KDV, Limak/Cengiz/Kolin/Ma-Pa/Kalyon Ortak Girigimi
12 milyar 682 milyon Euro arti KDV, TAV ise 9 milyar Euro artt KDV'lik teklif
vermistir. ihale daha sonra acik arttirma usuli ile devam etmistir. Birinci turda
Makyol, daha sonraki turlarda ise TAV Holding ihaleden cekilmistir. Limak-Cengiz-
Kolin-Mapa-Kalyon Ortak Girigimi ile IC Fraport arasinda devam eden ihaleyi 25
yillik kira bedeli icin 22,152 milyar Euro olarak en yuksek teklifi veren Cengiz-
Kolin-Limak-Kalyon-Mapa Ortak Girisim’i kazanmistir. DHMi tarafindan belirlenen
fiyatin KDV ile birlikte toplamda 26 milyar Euro’yu gectigi belirtilmistir. istanbul
Havalimani ihalesi Tarkiye tarihinin en ylksek miktara sahip ihalesi olmustur
(Limak, 2013). Projenin toplam yatirim maliyeti ise 10,25 milyar Euro olarak

belirlenmisgtir.

istanbul Havalimani Projesi'nin ihalesi 3 Mayis 2013'te sonuglandirimis ve 20
Mayis 2013'te sdzlesmesi imzalanmistir (Tablo 4.3). Ancak Istanbul Havalimani
Projesinin yapim asamasinin 4 fazda gergeklestiriimesi planlanmistir. 1. faz, 1A
ve 1B olarak iki asamada yapilimistir. Faz 1A icin yapim slresi 42 ay olarak
belirlenmistir. ilk fazin yapimi igin 7 Haziran 2014 tarihinde temel atilmistir. 1A
fazinin yapimi ise 1 Mayis 2015 tarihinde yer tesliminin yapilmasi ile baglamistir.
29 Ekim 2018 tarihinde acilan faz 1A, 9 Nisan 2019 tarihinde hizmet vermeye
baslamistir. Faz 1B ise 18 Haziran 2020 tarihinde 3. paralel pistin
tamamlanmasiyla acgilmigtir. Bdylelikle projenin 1. fazi 2020 vyilinda

tamamlanmistir.
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Tablo 4.3: Istanbul Havalimani projesi ile ilgili bilgiler

Proje Bilgileri

Toplam Yatirim Miktar 10, 25 milyar Euro

ihalenin ilan 24 Ocak 2013

ihale Tarihi 3 Mayis 2013

Sozlesme Tarihi 20 Mayis 2013

Soézlesme Yururlik Tarihi 20 Mayis 2013

So6zlesme Siresi 25 yil

Yapim Baslangi¢ Tarihi 1 Mayis 2015

Yapim isleri Bitis Tarihi (Faz 1A) 29 Ekim 2018- 9 Nisan 2019
Hikumete Transfer Tarihi 2043

4.4.2 Organizasyon yapisi

istanbul Havalimani Projesi'nde isveren idare, DHMi’dir ve ihaleyi kazanan proje
sirketi ise Limak-Cengiz-Kolin-Mapa-Kalyon Ortak Girisim Grubu olmustur. Limak-
Cengiz-Kolin-Mapa-Kalyon Ortak Girisim Grubu 7 Ekim 2013 tarihinde iIGA
(istanbul Grand Airport) ismini verdikleri IGA Havalimani Isletmesi A.S.yi
kurmuslardir. Kolin ingaat’in proje sirketinden ayriimasindan sonra son durumda
IGA’nIn ortaklik yapisinda hisse paylari, %35 Kalyon Havacilik ve ingaat A.S.,
%25 Cengiz ingaat Sanayi ve Ticaret A.S., %20 Mapa ingaat ve Ticaret A.S. ve
%20 Limak ingaat Sanayi ve Ticaret A.S. seklindedir (IGA Airport, t.y.a).

Havalimaninin mimari tasarimini Norve¢ merkezli Nordic Office of Architecture'in
onderliginde 4 mimarlik sirketi Ustlenmigtir. Nordic Office'in proje ortaklari
arasinda Ingiltere merkezli Grimshaw Architects, Haptic Architech ve Arup
Associates yer almaktadir (Sabah, 2013). Faz 1 terminal binasi igin tasarim ve

arazi denetimi igin ise Kiklop LTD. STi. ile anlasma yapiimistir.

Lale figirunden esinlenerek yapilan ve 90 metre uzunlugundaki hava kontrol
kulesi ise AECOM ve Pininfarina ortakhigl tarafindan tasarlanmistir  (Milliyet,
2016). AECOM ayrica pistler, kaldirimlar ve yollar dahil olmak Gzere havalimani
master planini ve hava altyapisini tasarlamayr da Ustlenmistir. istanbul
Havalimani Projesi'nin igletme ve bakim islerini proje sirketi olan iGA Ustlenmistir.

Projenin organizasyon yapisi Sekil 4.8’de gdsterilmistir.
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Arup Associates Finsong

Sekil 4.8: istanbul Havalimanr’'nin organizasyon yapisi

4.4.3 Finansal yapi

istanbul Havalimanr’'nin tim etaplari icin toplam yatirim bedeli 10,25 milyar Euro,
1. fazi igin yatirim bedeli ise 6 milyar Euro olarak belirlenmigtir. Yatirim bedelinin
% 75'nin borg, % 25’inin ise 6zkaynak ile karsilanmasina karar verilmigtir. Bunun
icin Ziraat Bankasi, Halkbank, Vakif Bank, Deniz Bank, Garanti Bankasi ve
Finansbank ile IGA arasinda Ekim 2015’te 16 yil vadeli 4,5 milyar Euro’luk kredi
anlagmasi imzalanmistir (IGA Airport, t.y.b). Kredi paketinde 1 milyar 480 milyon
Euro ile en fazla miktari Ziraat Bankasi'nin Ustlenmis, Halkbank ve Vakifbank
960'ar milyon Euro, Denizbank 500 milyon Euro, Garanti ve Finansbank da 300'er

milyon Euro ile katiimistir. IGA ise 1,5 milyar Euro 6zkaynak saglamistir.

Daha sonra 2018 yilinda 1. fazin tamamlanmasi igin ayni bankalardan 1,5 milyar
Euro’luk bir ek kredi daha alinmistir (Independent Tlrkge, 2018). Sonug olarak faz
1 igin toplam kredi miktari 6 milyar Euro, toplam yatirim maliyeti 7,5 milyar Euro
olmustur (Koker, 2018). Dolayisiyla, son durumda projenin bor¢ ve Ozkaynak
orani sirasiyla % 80 ve % 20 olmustur.
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4.4.4 Gelir garantileri

istanbul Havalimani projesi icin Gebze izmir Otoyolu ve Kuzey Marmara Otoyolu
projelerinde oldugu gibi hazine garantisi veriimemistir. Ancak DHMI tarafindan
yolcu sayisi garantisi verilmigtir. Buna gore Havalimanr’nin ilk fazi i¢in 90 milyon,
ikinci fazi igin 120 milyon ve tim etaplar tamamlandidinda 150-200 milyon yolcu
kapasitesine ulasacagi éngoérilmekteydi. DHMI'nin verdigi gelir garantisinin 12 yil

icin 6,3 milyar Euro oldugu tahmin edilmektedir (S6zcu, 2015).

ihale kapsaminda verilen garantiler yolcu servis Ucretine gére hesaplanmistir.
Buna gore servis Ucretleri dis hat giden yolcu icin 20 Euro, dis hattan gelip dis
hata giden transit yolcu i¢in 5 Euro ve i¢ hattan gelip dis hata giden transit yolcu
icin 3 Euro olarak belirlenmistir. Proje icin alinan borclar Gebze izmir Otoyolu ve
Yavuz Sultan Selim Koéprisu projelerinin  6rneklerinde oldugu gibi yerel
bankalardan alinmis olmasina ragmen doviz cinsinden alinmistir. Bu nedenle
kullanim Ucretleri doviz cinsinden belirlenerek doviz kuru dalgalanmalarindan

oturu olusabilecek riskler azaltilmaya calisiimistir.

Garanti edilen yolcu gelirlerinin belirlenen miktarin altinda kalmasi durumunda
aradaki fark DHMi tarafindan IGA’ya, gelirin belirlenen miktarin Gstiinde olmasi
durumunda ise fark DHMi’ye aktarilacaktir (Utikad, 2013).

4.4.5 istanbul Havalimani projesinde karsilasilan risk faktorleri

4.4.5.1 Sosyal riskler

istanbul Havalimani projesi, secilen arazinin konumu, arazinin blyGkIGgi, yapim
maliyeti ve Atatlirk Havalimanrnin akibeti gibi pek c¢ok konuda tartismalara
sebebiyet vermistir. Arazinin konumuyla ilgili tartismalar Kuzey Marmara Otoyolu
projesindeki gibi projenin Istanbul’'un akcigerleri olarak adlandirilan yesillik
alanlarina yapilmasindan ve ugaklarin inis rotasinin kuslarin goé¢ rotasiyla
cakismasi gibi iddialardan o6turi pek ¢ok meslek odasinin ve sivil toplum
orgutunan tepkisini gekmigtir. Arazinin konumuyla ilgili elestirilen bir diger konu da
daha 6nce bu bodlge igin planlanmis bir toplu tasima glzergahinin olmamasindan
oturu proje bolgesine ulagimla ilgili olmustur. 7,6 hektarlik proje arazisi ise
dinyadaki d6rneklerle kiyaslandiginda uzmanlar tarafindan fazla buylk olarak
degerlendirilmis ve bu kadar blylUk bir araziye gerek olmadigi savunulmustur.
Ayrica secilen arazinin bir kisminin eskiden tas ocagi olarak kullaniimis

olmasindan ve krater gibi i1slahi zor olan yer sekillerini barindirmasindan o6turu
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zemin iglerinin oldukga maliyetli olacadi dustnilmustir. istanbul Havalimani

ayrica ihalede belirlenen yiksek yapim bedelleriyle de elegtirilmistir.

Tim bunlarin yani sira istanbul Havalimanrnin yapilmasindan 6tirl Atatiirk
Havalimanrnin kapatiimasi da oldukg¢a fazla muhalefet edilen bir konu olmustur.
CunkU Ataturk Havalimani ¢ok yogun isleyen, metro hattiyla ulasim saglanabilen
hem Turkiye hem Avrupa ic¢in olduk¢a énemli bir havalimaniydi. Dolayisiyla
istanbul Havalimani projesi cevresel endiseler ve ulagim problemlerinden 6tiiri

bir takim kaygilar yaratmistir.

4.4.5.2 Arazi kamulagtirmasi

istanbul Havalimani arazisinin bazi kesimleri 6zel milk arazileriydi ve muilkiyet
haklarinin sahipleriyle bir anlasma yapilarak kamulastiriimasi planlaniyordu. Bu
kapsamda Tirkiye Toplu Konut idaresi Bagkanligi (TOKI) tarafindan koylerdeki
mulk sahiplerine istimlak yazilari gonderilmistir. Ancak mulk sahipleri bu Ucretlerin
arazinin ederinin ¢ok altinda olmasi gerekgesiyle yapilan teklifi reddetmislerdir.
TOKi durumu c¢ozemeyince Bakanlar Kurulu Ocak 2014te istanbul
Havalimanrnin arazisi igin 2942 sayili Kamulastirma Kanununun 27. maddesine
gore, acele bir kamulastirma karari almistir. Acele kamulastirma karari genelde
savas ya da afet gibi acil durumlarda alinabilmektedir ancak son zamanlarda
kentsel donusum projeleri ve acil durum yatirimlari igin kullanilan ¢ok yaygin bir

yéntem haline gelmistir (Hepperle ve dig., 2018).

4.4.5.3 Yapim riskleri

istanbul Havalimani projesinde karsilagilan en biyik risklerden birisi yapim
asamasinda 7,6 hektarlik bir alana proje suresini geciktirmeden projeyi planlanan
alana oturtmak ve secilen arazinin islahi ile ilgili olmustur. Uzmanlar proje
arazisinin % 72 orman, % 8 gol, % 6 mera, fundalik, tarim arazisi, %14 maden
sahasi oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica havalimani arazisinde eskiden maden
ocaklarinin bulunmasi sebebiyle zemin ciddi hasarli bir haldeydi. Arazideki
kraterlerin icleri su dolu gole donmustu ve arazide 80-100 metrelik dev gukurlar
bulunmaktaydi. Bu gukurlarin doldurulmasi hem maliyetli hem de zor bir safha
olmustur (Utikad, 2013). Proje kapsamina 750 milyon metrekip toprak kaziimis
ve 320 milyon metrekip dolgu yapilmistir (istanbul Havalimani, 2020). Yapim
s6zlesmesinde 105 m olarak belirlenen proje kotu yapim agsamasinda 70 m'ye
dusurtulmastdr. Kot dusurdlmesi maddi ve teknik sorunlara yol acmistir

(Bayrakdar, 2016). Limak Grubu yaptigi agiklamada, yapim maliyetlerinin blylk
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bir kisminin zemin dizeltme ¢alismalari igin harcandigini duyurmustur ve zemin
doldurma calismalari sosyal muhalefete sebep olmustur (Birgin, 2019). Ayrica
terminal binasinin oturacagi zeminin islahi da oldukga zorlu olmustur. Zemini sabit
hale getirebilmek icin temelin altindaki 10-15 metre derinligindeki yumusak zemin
kazilarak c¢ikarilmig, 30 metrelik dolgu yapiimis ve binanin oturacagl alana
kaziklar cakilmistir (istanbul Havalimani, 2020). iGA’nin CEO’su Kadir Samsunlu
BBC Turkiye'ye yaptigr bir aciklamada yatirmin %30’'unun zemin 1slah
calismalarina harcandigini belirtmistir (Kéker, 2018). Sonug olarak arazinin islahi

oldukga zor ve maliyetli olmustur.

istanbul Havalimani icin gerekli dolgu malzemesinin Kanal istanbul Projesi'nin
hafriyat islerinden ¢ikacak malzemeden saglanmasi 6ngorilmis olsa da iki
projenin es zamanl baslamamasi sonucu bodyle bir sey gerceklesmemigtir.
Sartnameye gore dolgu malzemesinin temininde yasanabilecek sorunlar yapim
surecini askiya alacak mucbir sebepler arasinda sayilmistir. Ancak malzeme

temini 6zel sirklerin sorumlulugunda sayilmistir (Utikad, 2013).

istanbul Havalimani projesinde gilivenlik énlemleri, isci ¢calisma kosullari ve isgi
kazalariyla ilgili de bir takim sorunlar yasandigi iddia edilmektedir (Euronews,
2018). Yasanan is kazalarinin projenin yapim sdresini veya maliyetini ne élgclide

etkiledigi ile ilgili bir bilgi bulunamamigtir.

istanbul Havalimani projesinin yapim siirecinde ortaya gikan yiiksek maliyetler
nedeniyle IGA, DHMi'ye ddemesi gereken yillik 1 milyar 45 milyon Euro’luk kira
tutari igin kira indirimi ya da kira ételeme anlagsmasinin yapilmasini talep etmistir.
2018 yilinin baslarinda dénemin Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Bakani
tarafindan ilk iki yila ait kira bedeli igin 6teleme yapildigi ifade edilmis olup, bazi
haber sitelerinde 6telenen kira bedellerinin isletme donemi sonunda, yani 2042

yilinda 6denecegi belirtiimektedir.

4.4.5.4 Finansal riskler

Arastirmanin onceki kisminda havalimani projelerinin karayolu, liman ve
demiryolu gibi ulastirma projelerine kiyasla daha dugsik maliyetlerle
gergeklestirilebildigi belirtiimisti. Ancak istanbul Havalimani projesi sahip oldugu
yiksek yatirm maliyeti ile bu genellemelerin diginda kalmigtir. istanbul
Havalimanr'nin ilk etabi i¢in yatirnm bedeli 6 milyar Euro olarak belirlenmistir.
Yatirnm bedelinin % 75’inin borg ile saglanmasina karar verilmesinin ardindan
projeye 4,5 milyar Euro’luk kredi saglanmistir. Ancak alinan kredilerin yetersiz

kalmasi sonucu daha dnceden alinan 4,5 milyar Euro’luk kredinin Gzerine 1,5
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milyar Euro’luk bir ek kredi daha saglanmigtir. Dolayisiyla toplam bor¢ 6 milyar
Euro olmustur. Son durumda proje maliyeti 7,5 milyar Euro’ya ulasmistir ve 1,5
milyar Euro’luk 6zkaynak miktari sabit kaldidi igin bor¢ 6zkaynak orani 80/20
olmustur. Proje igin alinan ek kredilerin yapim surecinde ortaya gikan maliyet
asimlarinin sonucu oldugu dusunulmektedir. Bu durumun sebebinin ise zemin

etdtlerinin projenin ihale asamasindan énce yapilmamasi olabilecedi yonundedir.

istanbul Havalimanrnin yapim isleri 29 Ekim 2018 tarihinde tamamlanmasina
ragmen isletmeye agilmasiyla ilgili bir takim gecikmeler yasanmistir. Uzmanlara
go6re Atatirk Havalimaninin tasinma islemleri hava sartlarina dayaniklilik testi,
apron taksi yollari, pistlerin yogun operasyonlara hazirhgi, pist drenaji, ulasim
yollarinin yetersizligi gibi sebeplerden dolayi ertelenmistir (Ozkan, 2019). Ayrica
istanbul Havalimaninda havayolu sirketlerinin seferleri gerceklestirmesi igin
gerekli altyapi hizmetleri havalimanina henlz saglanamamis durumdaydi. Atatlrk
Havalimani'nda Turk Hava Yollari (THY), MNG, Onur Air ve diger ucus sirketlerin
kiiciik hangarlari ve antrepolari bulunmaktayken istanbul Havalimani icin heniiz
bir hangar yapimi gergeklestiriimemisti. Ucak bakim hangarlarinin havayollarinin
kullanildig! alana yakin olmasi gerektiginden Atatirk Havalimani’'nin taginmasi 3
kez ertelenmigtir (Simsek, 2013).Tasinma tarihi olarak ilk tarih 29-31 Aralik 2018
olarak belirlenmis daha sonra 1-2 Mart tarihlerine ertelenmis ve 5-6 Nisan 2019
tarihinde gerceklesebilmistir. istanbul Havalimani’nin 29 Ekim 2018'den 6 Nisan
2019'a kadar yolcu servisi vermemesi durumu IGA'nin finansal zorluklar

yasanmasina sebebiyet vermistir (Simsek, 2018).

IGA ayrica, 2018-2019 yillarinda yasanan kur artigindan oldukga fazla
etkilenmigtir. Tim bunlarin sonucu olarak artan bor¢ miktari nedeniyle, sirket
borglarinin 5.8 milyar Euro’luk kismini yapilandirma karari almistir. iGA, istanbul
Havalimani icin aldigi borglarin refinansmani igcin Dome Group Financial Services
Limited’i yetkilendirmistir (Emlak Kulisi, 2019). Kredinin refinansmani kredinin
vadesinin 2 yil uzatilip faizlerinin ise dusurilmesiyle yapilmistir (Bloomberg,

2021). iIGA bu yapilandirmayla finansman maliyetini diigiirmeyi hedeflemistir.

Bunun yaninda, IGA’nin ortaklarindan olan Kolin ingaat 9 Ocak 2019 tarihinde
IGA’daki hisselerinin timiini yani % 20’lik hissesini Kalyon Havacilik ve Cengiz
insaat'a devretmistir. Kolin ingsaat'in ortakliktan ayrilmasinin ve projeden
cekilmesinin yasanan finansal sikintilar nedeniyle mi gerceklestigi tam olarak

bilinmemektedir.
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istanbul Havalimani projesinin yilksek yapim maliyeti ve geciken isletme dénemi
g6z 6éninde bulunduruldugunda projenin beklenen piyasa talebine ulagsmasiyla
ilgili endigeler de guindeme gelmeye baglamistir. Havalimanr’nin acildidi tarih olan
6 Nisan 2019'dan 2019’un sonuna kadar yaklagik 52 milyon yolcuya hizmet vermis
ve 2019 yilinda yolcu hizmet geliri olarak 255,5 milyon Euro elde etmistir.
Sézlesmenin sartlarina bagll olarak IGA, DHMinin ik 9 aylik dénemi igin
kendisine garanti ettigi miktar olan 233,1 milyon Euro’nun tzerinde gelir elde ettigi
icin 2019 yilinda aradaki 22,4 milyon Euro’luk farki DHMi'ye édemistir. Ancak
2020 yilinda ayni durum gergeklesmemistir. 2019 yilinda yayilmaya baslayan ve
Turkiye’de 2020 yilinda etkisini gdstermeye baslayan COVID-19 Pandemisi birgok
alanda oldugu gibi havayolu tasimaciligini da olumsuz etkileyip bu sektért durma
noktasina getirmistir. 2020 vyilinda dinyadaki ve Turkiye'deki tim
havalimanlarindaki yolcu sayilari duasmustir. Ayrica Uluslararasi Hava
Tasimaciligi Birligi (IATA) da 2020 yilinda diinya genelinde havayolu sirketlerinin
zarar ettigini aciklamistir. 2019 yilinin 8 aylik isletme suresinde 52 milyon yolcuya
hizmet veren istanbul Havalimani, 2020 yilinda sadece 23,4 milyon yolcu
tarafindan kullaniimigtir. Bu sayl yapilan tahminlerin ¢ok altinda olmustur.
Pandemiden 6tird dis hat uguslarinda i¢ hat uguslarina gére daha buylk oranda
bir azalma yasanmis ve servis Ucretlerinden elde edilecek gelir miktarinda da
kacinilmaz bir azalma yasanmigtir. Pandemi sebebiyle DHMI'nin IGA’ya garanti
ettigi yolcu servis Ucretleri elde edilememis ve IGA’ya garanti 6demeleri
yapilmigtir. 2021 yilh Subat ayinda Ulastirma Bakanhgi tarafindan, COVID-19
salginindan etkilenen ve DHMi tarafindan isletilen tiim havalimanlari icin Nisan
2020 — Aralik 2020 tarihleri arasindaki kiralarin iptal edildigi ve 2021-2022 yillarina
ait kira bedellerinde % 50 indirim yapilacag bildiriimisti (Devlet Hava Meydani
isletmesi, DHMI, 2021). TAV ve iGA gibi dzel sirketlerin igletti§i havalimanlar
aciklanan bu destegin disinda kalmakla birlikte ayni donemde TAV tarafindan
yapilan agiklamaya gére DHMI tarafindan COVID-19 salgini micbir sebep kabul
ederek TAV’a islettikleri havalimanlari igin 2 yil ek isletme suresi verilerek kira
O0demelerinin de 2024’e ertelendigi belirtiimistir (Kamuyu Aydinlatma Platformu,
KAP, 2021). iGA veya DHMI tarafindan yapiimis herhangi bir resmi agiklama
bulunmamakla birlikte istanbul Havalimaninin isletiimesi icin de iIGA’ya 2 yil ek
sure verildigi ve kira 6demelerinin 2024’e ertelendigi basinda yer almaktadir. Yine
basinda, iGA'ya 2020 igin verilen 333,8 milyon Euro gelir garantisinin
saglanamamasi nedeniyle DHMI tarafindan édenmesi gereken 230 milyon
Euro’'nun verilen bu destekler sonrasi bu yil éddenmeyecegi belirtimektedir.
Ulastirma ve Altyapi Bakanrnin 2021 Nisan ayinda Turkiye Buyuk Millet
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Meclisi'nde verilen bir soru 6nergesine verdigi yazil yanit gsu sekildedir: “Yap-
islet-Devret modeli ile gerceklestirilen Istanbul Havalimani Projesinde, pandemi
stirecinde meydana gelen olumsuzluklara bagll olarak kira 6demesi ve garanti
yukdamililtiklerinin yerine getirilememesi nedeniyle varilan mutabakat sonucu belli
bir ara dénem belirlenmis olup, bu dénemin isletme siiresinden sayilmamasi ve
mahsuplasmaya iliskin hususlara yoénelik gerekli diizenlemeler yapilmistir."
(TBMM, 2021). Bakan tarafindan verilen bu yanitin ve basinda yer alan haberlerin

birbirini destekler nitelikte oldugu séylenebilir.

Sonug olarak 90 milyon kapasiteli olarak planlanan istanbul Havalimani’'nda, 2019
ve 2020 yillarinda beklenen piyasa talebi yakalanamamigstir. 2021 ve sonraki
yillardaki piyasa talebinin de pandeminin gidisatina goére belli olacagi
distnilmektedir. DHMI’nin tahminlerine gore yolcu sayilari 2021 yilinda da diisis
goOsterecek ve Havalimani 2019 yilindaki kullanim oranini ancak 2023 yili

civarinda yakalayabilecektir (Deveci, 2021).

Diger yandan bazi uzmanlar, COVID-19 Pandemisi’nin yasanmamasi durumunda
bile yapilan blylme ve yolcu sayisi tahminlerinin fazla iyimser oldugunu
savunmaktadir. Bahgesehir Universitesi Ekonomik ve Toplumsal Arastirmalar
Merkezi (BETAM) nifus artisi ve ekonomideki blyume ile ilgili ¢alismalar
yapilmistir. Bu ¢alismalarda 2013- 2019 yillari i¢in % 5’lik, 2020-2030 yillari igin
% 4’luk ve 2031-2043 yillari igin de % 2’lik bir blyume olacagi tahmin edilmigtir.
Bu blylime yuzdelerine gore ise yolcu sayilari 2019’da 80 milyon, 2020’lerin ikinci
yarasinda 120 milyon, 2030’larda ise 150 milyon olarak tahmin edilmistir (Gursel
ve Delibasi, 2013). Dolayisiyla pandeminin yasanmamasi durumunda bile yolcu
sayisi tahminlerin tutmasinin pek olasi olmadigi digunulmektedir. Ayrica yilda 70
milyon yolcu agirlayan Atatlrk Havalimanr’ndaki yolcu sayilari Uzerinden bir
kiyaslama yapilacak olursa, nufus artisi, ekonomik biyime vb. gibi faktorlere
dayanarak yeni yapilan havalimaninin 2-5 yillik kisa sureler icerisinde neredeyse
Atatirk Havalimanr’nin 2 kati kadar yolcu sayisina ulagsmasi ¢ok gercekgi

bulunmamaktadir.

istanbul Havalimanryla ilgili tartismalara yol agan bir diger konu da ulagimla
ilgilidir. Havalimani, sehrin daha 6nce faal olarak kullaniimayan kuzey bdlgesinde
yer almasindan o6turi bu bodlge icin planlanmig bir toplu ulagim sistemi
bulunmamaktaydi. Havalimani hizmet vermeye bagladiktan sonra havalimanina
ulasim saglayan bir takim otobls glizergahlari belirlenmistir. Ancak belirlenen
IETT glizergahlari sinirli noktalara hizmet vermekte ve bu otobiis giizergahlari

istanbul gibi bir mega sehrin dlcedi icin yetersiz kalmaktadir. Dolayisiyla ulasim
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biaylk olglide 6zel arag ya da Ozel servis araglari ile saglanmaktadir. Bazi
kaynaklara gére istanbul Havalimanrna planlanmis bir toplu tasima sistemi
olmadigi igin Kuzey Marmara Otoyolundan havalimanina ulagsim 2-3 saati
bulabilmektedir (Ozkan, 2019). Ayni zamanda havalimani sehir merkezine uzak
bir noktada konumlandirildig! igin ulagim suresi, yakit tiketimi ve ulagsim
masraflarini arttirdigi distintilmektedir. Havalimanina ulasim ile ilgili yasanan tim
bu problemler de piyasanin talebini blylk olclide etkilemektedir. Ulasim
kolayliginin saglanmasina yonelik olarak istanbul Havalimanrna ulasim
saglayacak yeni bir metro hattinin yapimi gindeme gelmistir ve yapimina
baslanan metro hattinin 2022 yilinin sonunda tamamlanmasi planlanmaktadir
(Zanka, 2021).

Gursel ve Delibasi (2013)nin calismalarina goére Atatirk Havalimanrnin
kapatilmasiyla istanbul Havalimanr’'nin Avrupa yakasinda bir rakibi olmayacakti.
Ancak Turkiye'de yurtici ucuslarda ugus surelerinin kisa olup, havalimanlarinin
sehir merkezine uzakta olmasindan 6tird ulasim tren hatti ya da karayoluyla da
saglanabilmektedir. Bu durum da istanbul Havalimanrnin piyasa talebini diigiiren

ve g0z onunde bulundurulmasi gerek bir baska konudur.

COVID-19 pandemisinin ortaya ¢ikmasi ve piyasa talebini disirmesi durumu
projenin yapim asamasindan ongorulmesinin imkansiz oldugu ve dolayisiyla
Onlemini almanin zor oldugu bir durum oldug@u icin bu riskin herhangi bir proje
tarafina aktarimasi pek mumkun degildir. Ancak buglnin sartlar
degerlendirildiginde 6numuzdeki birka¢ yil boyunca havalimaninin 90 milyon
yolcu kapasitesine ulasamayacagi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla maruz kalinan
riskin olumsuz etkilerinin derinlesmemesi igin yapimi devam eden 3. ve 4. fazlarin
yapimini yavaslatmak ya da pandemi sonrasina ertelemek alternatif bir yol olarak
disundlebilir. Cunkld uzmanlar tarafindan havalimaninin su anki kapasitesinin

onumuzdeki birkag yil igin fazlasiyla yeterli olacagi duginulmektedir.

4.4.5.5 Gevresel etkiler

istanbul Havalimani arazisinin, istanbul’'un kuzey tarafindaki ormanlik bolgeleri de
kapsadigindan daha 6nce bahsedilmigti. TEMA Vakfi projenin kuzey bolgelere
insa edilmesiyle ilgili bazi tespitlerde bulunmustur. 7,6 hektarlik ingaat alani elde
edebilmek igin ormanlik arazilerin oldugu bodlgelerin bir kisminin kullaniimasi
gerekmigtir. TEMA Vakfi ise, ormanlarin oksijen Uretimi saglamasi, hava Kirliligini
azaltmasi ve canlilara habitat olmasi gibi faydalar saglamasindan 6ttri ormanlk

alanlarin azaltlmamasi gerektigini savunmustur. Ayrica istanbul Havalimanrnin
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arazisi yihin 3’te 1’ini kuvvetli rizgar alarak geciren bir bolgedir ve havalimanini
kullanacak olan ugaklarin rotasi gé¢men kuslarin ugus rotasi olan Terkos GolU ve
Belgrad Ormanr'nin Uzerinden gegmektedir (Independent Turkce, 2018). TEMA
Vakfl, bélgenin kuvvetli rizgar alan dénemde ugaklarin glvenli inigiyle ilgili bir
takim risklerle karsilasgilabilecegini ve kuslarin gé¢ yolu olmasi sebebiyle ise ugak
kazalarinin yasanabilecegini 6ne surmustur (TEMA Vakfi, 2021). Ekoloji
uzmanlari tarafindan yapilan degerlendirmede ise zemindeki gol tortulari kum ile
dolduruldugu icin asiri yagis gibi durumlarda kumun suyu drene etme
kapasitesinin azalacagi ve goéllenmelerin olabilmesi ihtimalinden ugaklarin pistlere
inisinin risk yaratacagi gortsiu savunulmustur (Independent Turkge, 2018). Ayrica
yapilan hafriyat ¢calismalarinin ¢cevredeki goller, dereler ve tarim alanlarina zarar
verebilecegi distunulmustir (TEMA Vakfi, 2021).

istanbul Havalimanrnin 7,6 hektarlik proje alani da baska bir tartisma konusu
olmustur. Uzmanlar tarafindan bu alaninin dinyadaki érneklerle kiyasla buylk
oldugu tespit edilmistir. Dinyanin en buylk havalimani olan ABD’deki Atlanta
Uluslararasi Havalimani 1,625 hektarlik alana sahiptir ve havalimani 2017 yilinda
100 milyon yolcuyu agirlamistir. Yeni havalimaninin kapladigi alan ise dinyanin
en biyik havalimaninin 4,5 katidir. isletmeye kapatilan Atatiirk Havalimanrnin
ise 1,178 hektarlik alana sahip oldugu ve yilda 70 milyona yakin yolcuyu agirladigi
bilinmektedir. Diinyadaki mevcut érnekler degerlendirildiginde, uzmanlar istanbul
Havalimanr’nin yillik 150 milyon yolcuya hizmet vermesi durumunda bile gerekli

alanin 3,5 hektar olacagini savunmuslardir (Independent Turkge, 2018).

istanbul Havalimani CED siireci tamamlanmadan ihale edilmistir. Proje icin CED
sureci Mart 2013’te baglatiimigtir ancak proje icin CED onayi 21 Mayis 2013
tarihinde verilmigtir. Daha sonra ise havalimaninin yapimi igin verilen CED olumlu
kararinin yiriitmesine istanbul 4. idare Mahkemesi durdurma karari vermistir.
Ancak CED raporunun olumlu kabul edilmesi durumunda bir degisiklik olmamistir
(Hepperle ve dig.,2018).

4.4.6 istanbul Havalimani projesinden gikarilan sonuglar

istanbul’daki mevcut havalimanlarinin artan niifusla birlikte yetersiz kalmasi ve
istanbul’a tiglincl bir havalimani yapiimasiyla ilgili ilk fikirler 2005 yilinda giindeme
gelmeye baslamig ve bu fikirler 2010 yilindan beri hiz kazanmigtir. Ancak
istanbul’a Gglincli bir havalimani yapiimasi fikri en basindan beri pek ¢ok
tartismaya konu olmus ve hem siyasi hem kamusal muhalefet ile karsi kargiya

kalmistir. Tartismaya sebep olan ilk konular, artan kapasite ihtiyacinin mevcut
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Atatirk Havalimanrna ek pist yapllmasi ile ¢ok daha dusik maliyetlerle
giderilebilecek olmasindan 6turG yeni bir havalimanina ihtiya¢ olup olmadigi ve
milyon dolarlik bir yatirrma sahip Ataturk Havalimani’'nin kapatilma karariyla ilgili
olmustur. Clnkil kapatiima karari alindiginda Atatirk Havalimani sorunsuz, tam
kapasite ile isler haldeydi. Ancak yeni yapilmasi planlanan havalimani ve Atatlrk
Havalimanrna inecek ugak rotalarinin ¢akismasi gerekgesiyle Atatirk
Havalimanrnin gecerliligi devam eden kira s6zlesme suresinin bitiminden énce
kapatilmasina karar verilmigtir. Bu tez kapsaminda yapilan arastirmalarda,
mevcut bir YiD projesinin bagka bir projenin yapimindan 6turii planlanan

tarihinden dnce isletmeye kapatiimasinin literatlirde yer almadigi gérilmustar.

YiD modeliyle yapilan her yeni altyapi yatirrmi olduk¢a bilyiik bir sermaye
gerektirmektedir ancak yatirimin geri donusunu saglamak piyasa talebine baglidir
ve bu talebin saglanarak proje sirketinin kar elde etmesi uzun yillar almaktadir.
Dolayisiyla yuksek yapim maliyetine sahip, verimli bir sekilde isleyen ve imtiyaz
siiresi tamamlanmamis bir YiD projesini sonlandirmak devlet ve kamu kurumlari

icin pek karli bir durum degildir.

Nitekim Atatiirk Havalimanrnin terminal binalari ve otoparkini isleten TAV’a DHMI
tarafindan yaklasik 21 aylik erken kapatiimadan dogan kayiplarin karsihgi olarak
389 milyon Euro édenecegi bilinmektedir. Bunun yaninda DHMI, TAV’In 6demesi
gereken kira gelirini 21 aylik isletme siiresi boyunca temin edememistir. istanbul
Havalimanr’nin agilis tarihine bagli olarak Atattirk Havalimani’nin kapatiima tarihi;
devlete ait bir kamu kurumunun 6demesi gereken yuksek meblaglar ve gelir

kayiplarinin nedeniyle birtakim elestirilere maruz kalmistir.

Projeyle ilgili bir diger tartisma konusu ise Kuzey Marmara Otoyolu’nda oldugu
gibi projenin konumuyla ilgili olmustur. Projenin konumu istanbul’'un kuzeyindeki
ormanlik alanlari kapsamasi sebebiyle, bu alanlarin tahrip olabilecegi ve
havalimanina inecek ugaklarin rotasinin kuslarin gog rotasi ile gakistigi fikrinden
otura sivil toplum drgutlerinin ve cevreci gruplarin tepkisini ¢ekmistir. Ayrica
havalimani arazisinin goéller, kraterler gibi 1slahi zor olan yer sekillerini
barindirmasindan ve eskiden tas ocagi olarak kullanilan ‘brownfield’ bir arazi
olmasindan 6turt zemin i1slahi olduk¢a zor ve maliyetli olmustur. Proje alanindaki
zemin kosullariyla ilgili zorluklarin 6nceden bilinmesine ragmen istanbul
Havalimani projesinde zemin etutleri ihaleden sonra yapiimistir ve bu durumun
sonucunda zemin igleri igin gereken maliyet hesaplarinin gergekc¢i olarak
yapilamadidi dislnulmektedir. Hatta projede yasanan maliyet asiminin zemin

islerinden kaynaklandigi diisiinilmektedir. incelenen vaka arastirmasi, YiD
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projelerinde maliyet hesaplarinin ihaleden oOnce, fizibilite asamasinda zemin
etiitleri iyice yapildiktan sonra belirlenmesi gerektigini géstermektedir. istanbul
Havalimani projesinde projenin konumu, yatirimin buyukligu ve Atatirk
Havalimanr’nin kapatiimasiyla ilgili yagsanan tum bu tartismalardan 6tiru ihaleye

cok fazla sirket ilgi gostermemistir.

istanbul Havalimani projesinde karsilagilan diger tartismalar ise yapim arazisinin
ve yapim maliyetinin blyUkliglu ve yuksek yapim maliyetine karsin beklenen
piyasa talebinin elde edilememesiyle ilgili olmustur. istanbul Havalimani
projesinde yapim arazisinin buyuk olmasi projenin ayni zamanda AVM'ler, oteller
gibi sosyal alanlar da igeren bir yasam merkezi olarak planlanmasindan
kaynaklanmaktadir. Ancak Dinya’daki 6rneklerle kiyaslandiginda 7,6 hektarlik bir
arazinin 150 milyon yolcu kapasiteli bir havalimani igin bile ¢ok buylk oldugu
sdylenmektedir. Uzmanlara gore 150 milyon kapasitelik bir havalimani icin 3,5
hektar yeterli gelmektedir. Yapim arazisinin gereginden buyuk olarak belirlenmesi
yapim maliyetlerini arttirmakla sonucglanmaktadir. Yiksek yapim maliyetlerinin
karsilanabilmesi igin beklenen piyasa talebinin yakalanabilmesi ¢ok énemli bir
faktordar. Ancak havalimanindan beklenen piyasa talebi yakalanamamistir.
Piyasa talebinin beklenenin altinda kalmasinda COVID-19 salgininin bayuk bir
etkisinin olmasina ragmen bazi kaynaklar piyasa talebi tahminlerinin normal
kosullar icin de ¢ok gergekci yapilmadidini savunmaktadir. Ginimuazde pek fazla
sifirdan yapilan havalimani drnedi bulunmamaktadir. Genelde mevcut
havalimanlarina kapasite genisletme ¢alismalari yapiimaktadir ve bu tip kapasite
arttirma ¢alismalarinda piyasa talebini belirlemek daha kolay olmaktadir. Ancak
istanbul Havalimani gibi yeni bastan yapilan projelerde piyasa talebi tahminlerini
ongdérmek daha zor oldugundan bu tahminler yapilirken ekonomik bayime, nifus
artisi ve projeye olan talep gibi faktorler daha dikkatli bir sekilde analiz edilmelidir.
istanbul Havalimanrnin sifirdan baglanarak yapilmasi literatiirdeki 6rneklerle
benzesmemektedir. Cunku literatirdeki o6rnekler incelendiginde genellikle

havalimanlari igin genisletme galismalarinin yapildigr goralmustur.

Sonug olarak istanbul Havalimani érneginde oldugu gibi YiD projeleri siyasal
destek gerektirdigi kadar kamusal ve sosyal destek de gerektirmektedir. YiD
projelerine kamu, meslek odalari ve sivil toplum oOrgutleri tarafindan muhalefet
edilmemesi planlanan projenin ¢evreyle uyumlu ve proje kullanicilarina kolaylik
saglayacak sekilde olmasiyla direkt olarak baglantihdir. Kamunun ve sivil toplum
drgitlerinin tepkisini cekmeyen bir YiD projesini gergeklestirmek icin yatirimcei

sirket ve borg veren kurum bulmak daha kolay olmaktadir.
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4.5 incelenen Ug Yap islet Devret (YiD) Projesinin Tartigilmasi ve

Karsilasilan Risklere Yénelik Géziim Onerileri

Gebze izmir Otoyolu, Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Képriisii ve
istanbul Havalimani projeleri YiD modeliyle gergeklestiriimis ve su anda isler
halde olan ulastirma projeleridir. Arastirma sonucunda karsilasilan risk
faktorlerinden bircogunun hem incelenen 3 proje igin ortak oldugunu hem de bu
risklerin genellikle literatlirle paralellik gdsterdigi tespit edilmistir. Ancak bu
benzerliklere ragmen karsilasilan bazi faktérlerin de incelenen projelere 6zgu
oldugu saptanmistir. Projeye 6zgl risk faktérlerine genellikle istanbul Havalimani
projesinde rastlanmistir. incelenen literatiir kapsaminda ulastirma projeleri
arasinda havalimani projelerinin yapim maliyetlerinin genellikle mevcut binalari
genigletme, pist ekleme gibi calismalarin yapilmasindan ve tek bir bolgedeki
araziye yapilmasindan oturi otoyol projelerine gore daha dusuk oldugu
saptanmistir. Ancak Istanbul Havalimani bu genellemelerin disinda kalarak
yuksek yapim maliyeti ile tamamlanmis olup, bu maliyet asiminin da buyUk oranda
zemin 1slah islemlerinden kaynaklandigi dusunulmektedir. Ayrica Ataturk
Havalimanrnin kapatiimasi gibi isleyen baska bir projenin kapatilarak ayni tipte
bir projenin planlanmasi durumuyla da incelenen literatir kapsaminda

kargilasiimamistir.

Ortak olan risk gruplarina daha detayli olarak bakilacak olursa, bu 3 projede ortak
olarak kargilasilan risk gruplari: politik ve sosyal riskler, finansal riskler ve ¢evresel
etkiler seklindedir. Bu risk gruplarina ait ortak risk faktorleri ise: projeye olan
siyasal ve kamusal muhalefet, arazi edinimi ile ilgili sorunlar, yuksek proje maliyeti,
enflasyon ve ddviz kuru artisi, beklenen piyasa talebine ulasilamamasi, yetersiz
fizibilite galismasinin yapilmasi, sorumluluk ve risklerin uygunsuz dagihmi ve

kamu kurumu tarafindan yiksek garantilerin verilmesi seklinde olmustur.

incelenen YID projeleri kapsaminda karsilasilan risk faktérlerinden politik ve
sosyal muhalefet, gevresel etki ile ilgili tepkilerin Turkiye bazinda karsilasilan risk
faktorleri oldugu, zaman ve maliyet asiminin proje bazinda oldugu, beklenen
piyasa talebine ulagilamamasinin ise ulastirma projeleri bazinda oldugu tespit

edilmistir.

4.5.1 Politik, sosyal riskler ve gevresel etkiler

Politik risklerle genel olarak YiD projelerinde oldukca fazla karsilagiimaktadir.

Ozellikle gelismekte olan llkelerde gergeklestirilen YiD projelerinde politik
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risklerle daha sik karsilagiimaktadir ve projenin basarisini etkileyen en énemli risk
faktorleri arasindadir (Dey ve Ogunlana, 2004). Bu arastirma kapsaminda
Tarkiye’de incelenen vaka ¢alismalari sonucunda karsilasilan politik risklerin, Cin,
Yunanistan, iran ve Singapur'da gerceklestirilen projeler ile benzerlik gdsterdigi
saptanmistir. Bu faktorler projeye siyasi olarak mudahale edilmesi, hikimet
tarafindan yuksek garantilerin verilmesi gibi hukumet kaynakh politik risk
faktorleridir. Politik risklere gelismekte olan Ulkelerde daha ¢ok rastlanmasinin
sebebi bu Ulkelerde siyasi istikrarsizligin daha ¢ok yasanmasiyla ilgili olabilecegi
disunilmektedir. Oysaki politik destek bir YID projesini gerceklestirmek igin en
dnemli unsurlardan birisidir ve politik olarak desteklenmeyen bir YID projesini
gerceklestirmek mumkun degildir. Politik riskler gelismekte olan bazi llkelerde 6n
plana c¢ikmaktayken incelenen literatiiriin genelinde cok fazla én plana
cilkmamaktadir. Ancak Turkiye’de gerceklestirilen YiD projeleri kapsaminda politik
riskler dnemli bir konu olmustur. Politik risklerin etkileri 6zellikle Gebze izmir
Otoyolu projesinde belirgin olarak gorilmustur. Proje’nin yapimini etkileyen bazi
olaylar o dénem ulkenin i¢cinde bulundugu siyasi durumla ilgili olmustur. Projenin
ilk ihalesinin iptal edilmesi o dénemde yasanan hikimet degisikligi sebebiyle,
ikinci ihalesinin iptal edilmesi ise Fransa ile yasanan politik gerilim sonucu
olmustur ve bu durum Tiirkiye bazinda yasanan politik bir risktir. Gebze izmir
Otoyolu projesinde karsilasilan bu politik risklerin literatirde de &rneklerine
rastlanmigtir.  Ornegin Tayland'daki Bangkok YUkseltiimis Tasima Sistemi
projesinde sézlesme imzalandiktan sonra Tayland’da hikimetin degismesi ve
bagka bir takim siyasi olaylar nedeniyle projenin ilerlemesi durmustur (Tam,
1999). YID projelerinin ihale siirecinden sonra Gebze izmir Otoyolu ve Bangkok
Yukseltiimis Tagima Sistemi projelerindeki gibi gecikmelerin ya da ihale iptallerinin
yasanmamasl i¢in Oncelikle projenin politik olarak desteklendiginden emin
olunmalidir. Her iki 6rnekte yasanan durumlar literatire paralellik gostererek
politik acgidan desteklenmeyen bir YiD projesinin gerceklestirilemeyecegini

gOstermistir.

Kuzey Marmara Otoyolu ve istanbul Havalimani projeleri ise konumlarindan étirii
siyaset yetkililerinin, kamunun ve sivil toplum &rgutlerinin muhalefetleriyle karsi
karsiya kalmistir. Her iki projenin de tepki gekmesi projelerin istanbul’'un
akcigerleri olarak tabir edilen kuzey bolgelerine konumlandiriimasiyla ilgili
olmustur. Projenin konumuyla ilgili yapilan itirazlar ve meslek odalarinin tepkileri
basta Kuzey Marmara Otoyolu olmak Uzere her iki proje igin de projeyi

gerceklestirecek sirketi bulmak ve borg temin etmek konusunda zorluklarin
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yasanmasina sebebiyet vermistir. Hatta Kuzey Marmara Otoyolu projesinin, hem
olusan muhalefet hem de yatirnmci girketler tarafindan yatirnm bedelinin ylksek
bulunmasindan 6tlrld, kapsami hikimet tarafindan daraltimak durumunda
kalmistir, buna ragmen yabanci yatirimcilar tarafindan projeye teklif verilmemisgtir.
Ele alinan 3 projede gbéze carpan O6nemli ortak noktalardan biri, verilen gelir
garantilerine ragmen yabanci kredi kurumlarinin incelenen projelere kredi
vermekte pek istekli oimamalaridir. Ozellikle Kuzey Marmara Otoyolu ve istanbul
Havalimani projelerinin ¢evresel etkileri ile ilgili kaygilarin ve CED muafiyeti gibi
uygulamalarin bunun baslica nedeni oldugu dusuindlebilir. S6z konusu projelerin
yapiminda ve sonrasinda projelerin konumundan 6tirli yasanan muhalefet ve
tartismalar da Ulke bazinda yasanan politik ve sosyal sorunlardandir. Bu
risklerden literatirde bahsedilmis olmasina ragmen bu risklere sebep olan
faktorler tamamen lilkede yasanan olaylarla baglantilidir. YiD projelerinin kamusal
muhalefete ugramasi literatiirde oldukga sik karsilasilan bir durumdur. Bu durum
Hindistan’daki Chennai Limani - Maduravoyal Otoyolu projesinde proje izinlerini
gecikmesiyle, Yavuz Sultan Selim Képriisii ve Istanbul Havalimani projelerinde

de projeye az sayida firmanin teklif vermesiyle sonuglanmistir.

Calisma kapsaminda daha once de vurgulandi§i gibi bir YID projesini
gerceklestirebilmek icin politik ve kamusal destek blyik édnem arz etmektedir.
Arastirma sonuglari  politik olarak desteklenmeyen bir YID projesini
gerceklestirmenin mumkin olmadidini ve siyasi ve kamusal muhalefetin projelerin
yapim sireci Uzerine olumsuz etki yarattigini destekler nitelikte olmustur.
Sonuglar ayni zamanda cevresel kaygilarin bir YiD projesinin sosyal muhalefete
maruz kalmasindaki en énemli sebeplerden biri oldugunu géstermistir. YiD
projelerinde bu vb. durumlarla kargilasmamak icin proje s6z konusu hukumet
tarafindan desteklenmeli ve gerek konum, gerek de segilen arazi agisindan
kamunun tepkisini cekmeyecek sekilde planlanmalidir. Ayrica, ihale asamasinda
projeyi gerceklestirmek icin proje sirketlerine saglanan destegin yani sira projeye
olan ihtiyac¢ ve kullanim Ucretleri gibi konularda kamu yarari gozetilerek projelere

politik destek verilmelidir.

4 5.2 Finansal riskler

Kamu 6zel isbirligi ile gerceklestirilen YID projelerinde projenin basarisini ve
karliigini etkileyen en 6nemli riskler finansal risklerdir. Bu risklerin yaratacagi
sonugclar kamu tarafl basta olmak Gzere projenin tim paydaslarini blyuk 6l¢lide

etkilemektedir. lgili literatiir incelendiginde, YID modeli ile gerceklestirilen
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ulastirma projelerinde 6ngoérilen piyasa taleplerine ulagsilamamasinin en sik
karsilagilan risk faktorlerinden biri oldugu, lzerinde en ¢ok tartisilan ve YiD
modeliyle gergeklestirilen ulastirma projeleri igin temel elestiri noktalarindan biri
oldugu anlagilmaktadir. incelenen 3 YiD projesi kapsaminda karsilagilan diger
finansal riskler ise: enflasyon ve ddviz kuru artisi, yapim maliyetlerinin agimi ve

yuksek proje maliyeti olmustur.

Beklenen piyasa talebine ulasilamamasi incelenen Ug proje i¢in de ortak olmustur;
ancak otoyol ve havalimani projelerinde beklenen piyasa talebine
ulasilamamasinin sebepleri farkllik géstermistir. Gebze izmir Otoyolu projesi igin
beklenen piyasa talebine ulasilamamasinin temel sebebi otoyol gecis Ucretlerinin
yiksek olarak belirlenmesi olmustur. Bunlara ek olarak Gebze izmir Otoyolu ve
Kuzey Marmara Otoyolu projelerinde belirlenen gegis Ucretleri de yillar icinde
katlanarak artis gostermistir. Ayrica Gebze izmir Otoyolu (icretsiz olarak isleyen
mevcut istanbul izmir yoluna paralel olarak yapilmistir ve yolcularin seyahat
suresini uzatarak Ucretsiz olarak tercih edebilecekleri bir alternatif bulunmasi da

piyasa talebini olumsuz yénde etkilemistir.

Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Koprusu projesinde ise agir vasita
araclarin ve yolcu otobdslerinin otoyol ve képriden gegme zorunlulugu getirilmis
olmasina ragmen beklenen piyasa talebine ulasilamamasinin sebebi
otomobillerin sehrin merkezine uzak olmasindan o6turd 3. koépruyd tercih
etmemesiyle ilgili olmustur. incelenen 2 otoyol projesi, proje giizergahinin piyasa
talebi Uzerine olumsuz etkisi olabilecegini géstermistir. Ayrica bu iki proje gecis
Ucretlerinin  ylUksek olmasindan 6tirid kamu muhalefetiyle de karsi karsiya

kalmistir.

incelenen otoyol projelerinde gegis Ucretlerinin yiiksek olarak belirlenmesinin bir
sebebi isletme siresinin kisa olmasi ve bu kisa surede kar edilmeye
calisiimasidir. Yapilan literatir arastirmasina gére YiD modeliyle gergeklestirilen
Ucretli yol projelerinde piyasa talebinde degisiklikler yasanmasi ve tahminden
dislk isletme geliri elde edilmesi gibi tahmin hatalariyla ilgili risk faktorleriyle
1980’li yillarin sonundan beri karsilagiimaktadir. Buna benzer bir durumla 1989
yilinda Meksika’da YiD modeliyle yapilan bir otoyol projesinde karsilasiimistir.
Séz konusu projede piyasa talebinin yakalanamamasinin sebebi, Gebze izmir
Otoyolu projesindeki gibi gegis Ucretinin yiuksek olmasi ve projenin mevcut
Ucretsiz yola paralel olarak yapilmasi olmustur. Meksika'daki projede piyasa
talebini arttirmak icin projenin isletim stiresi uzatilarak gegis Ucretlerinin miktari

disurtlmastir. Ancak bu durum projenin kamuya transfer siresini geciktirmistir
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(Toklu, 1996). Dolayisiyla bu durum ¢ok uygun bir ¢6zim olmamigtir. Bu ¢6zim
Onerisi Tarkiye’deki projelere adapte edilecek olursa, isletme slresi en basindan
projenin yapim maliyetine uygun olarak daha uzun bir sireye yayilacak sekilde
planlanabilir. Bdylelikle gegis Ucretleri daha makul olarak belirlenebilecek ve proje,

kullanicilari tarafindan daha ¢ok tercih edilecektir.

Benzer bagka bir érnekle ise Vietham’da yapilan Phu my Bridge projesinde
karsilasilmistir. Bu projede destekleyici altyapi sistemlerinin eksik olmasindan
oturd projeden dusik isletme geliri elde edilmistir. Bu durum imtiyaz sahibi sirketin
projeyi feshetmesine kadar gitmistir. Bu durum beklenen piyasa talebinin elde
edilememesinin bir YiD projesi icin hayati 6nem tasidigini ve projenin iptal
edilmesi kadar ug bir noktaya gidebilecegini kanitlar niteliktedir. incelenen vaka
arastirmalarinda yasanan en temel sorun da literatlire paralellik gostererek
projelerin beklenen piyasa talebine ulasamamasindan 6tirli yasanan finansal
sorunlar olmustur. Turkiye'deki projeler de Phu my Bridge projesi 6rnegindeki gibi
beklenen piyasa talebine ulasamamistir, ancak s6z konusu érnekten farkl olarak
Tarkiye’de hikumetin verdigi garantiler imtiyaz sahibi sirketi bu durumdan

korudugu igin imtiyaz sahibi sirketler projeyi isletmeye devam etmistir.

Literatirde beklenen piyasa talebine ulagilamamasiyla Kanci — Pejagan otoyolu
projesinde de karsilasiimistir ve bu proje igin yliksek seviyeli riskler arasinda
belirlenmigtir (Suseno ve dig., 2015). Literatirde karsilasilan bu érnekler beklenen
piyasa talebine ulasilamamasi faktérinin ulastirma projelerinden ¢ogunlukla

otoyol projelerinde karsilasildigini gdstermistir.

istanbul Havalimani projesinde ise (icretli yol projelerinden farkli olarak Atatiirk
Havalimanrnin kapatilmasiyla projenin muadil bir projeyle rekabet riski ortadan
kaldirilmistir. Ancak havalimaninin sehir merkezine uzak bir konumda olmasi,
yurtici seyahatlerde tren yolu ve karayolunu havalimanina alternatif hale
getirmigtir. Ayrica Atatirk Havalimanr’nin igletim siresi dolmasindan oOnce
kapatiimasi Ataturk Havalimanr’'nin isletmecisi olan TAV’in gelir gider hesaplarini
alt Ust etmistir. Maddi kayiplar sadece TAV igin degil Atatirk Havalimani’'nin
gevresindeki otel ve ticari igletmelerde de yasanmistir. Yapilan literatlr
taramasinda bir YiD projesinin igletim siiresinden énce sonlandiriimasi gibi bir
durumla karsilagilmamigtir. Dolayisiyla bu durum bu arastirma kapsaminda
incelenen literaturle bagdasmamaktadir. Ataturk Havalimanr'nin kapatiimasiyla
istanbul Havalimani ilk etapta belilenen 90 milyonluk yolcu kapasitesine
ulasamasa da acildidi ilk yilda devletin garanti ettidi yolcu sayisinin Uzerine

cikmigtir. Fakat 2019 yihinin sonunda tim dinyaya yayllmaya baslayan COVID-
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19 Pandemi’si sebebiyle tim dinyadaki ve Turkiye’deki havacilik sektoru olumsuz
sekilde etkilenmistir ve istanbul Havalimani da dahil havalimanlarina olan talep
biyik 6lglide dismistir. Dolayisiyla 2020 yili itibariyle istanbul Havalimani
beklenen piyasa talebinin altinda kalmaya baglamigtir. Ancak yine de bazi
kaynaklara goére istanbul Havalimani icin piyasa talebinin gercekgi olarak
yapilmadi§i disiinilmektedir. COVID-19 pandemisi Gebze izmir Otoyolu ve
Yavuz Sultan Selim Koprisu projelerini de olumsuz yénde etkilemistir. Ancak
uluslararasi seyahatleri de kapsamasi agisindan istanbul Havalimani (izerinde

etkisi daha fazla olmustur.

Otoyol ve koprdler icin gecis Ucretlerinin, havalimani igin servis Ucretinin ylksek
olarak belirlenmesinin baska bir sebebi ise bu Ucretlerin dbéviz cinsinden
belirlenmesiyle ilgili olmustur. incelenen projelerde cogunlukla yerel bankalardan
kredi alinmasina ragmen, krediler déviz cinsinden verilmigtir. Doviz cinsinden
verilen kredinin yarattigi riskler, gecis Ucretlerinin doviz cinsinden belirlenmesiyle
hafifletiimeye calisiimistir. Ancak bu durumun bir sonucu olarak incelenen Ucretli
yol projelerinde gegis Ucretleri kullanicilara fazla gelmistir ve yliksek gegcis Ucretleri
piyasa talebini distrmustir. Fishbein ve Barbar (1996) arastirmalarinda, Ucretli
yol projelerinin finansmaninda yerel kaynaklardan faydalanmanin ¢ok daha iyi
olacagini savunmuslardir. Yazarlara gore yerel para biriminin kullaniimasiyla
projeden elde edilecek nakit akisi ve yapim masraflari yerel para birimi Gzerinden
hesaplanacak ve déviz kuru dalgalanmalarindan daha az etkilenecektir. Fishbein
ve Barbar (1996)'in énerilerinin bu arastitma kapsaminda incelenen vakalar igin
de dikkate alinabilecegi dusinilmektedir. Yapim masraflarini yerel para birimi
cinsinden belirlemenin her 3 vaka ¢alismasinda karsilasilan riskleri azaltabilecegi

dusunutlmektedir.

incelenen 3 vaka, YID modeliyle gergeklestirilen projelerdeki en énemli
noktalardan birinin piyasa talebi ve akabinde elde edilen isletme gelirleriyle ilgili
oldugunu kanitlar niteliktedir. incelenen her 3 projede de piyasa talebinin
beklenenin altinda kalmasindan oturt proje sirketine garanti 6demeleri
yapilmistir. Ancak garanti 6demelerinin yiksek miktarda belirlenmesi kamunun ve

proje kullanicilarinin Gzerine yuk olusturmustur.

Piyasa talebi riskinin etkilerini minimuma indirmek igin piyasa talebi nufus artisi,
ekonomik blyume, projeye olan ihtiyag vb. faktérler géz éntuinde bulundurularak
projenin fizibilite agamasi ¢ok dikkatli bir sekilde yapilmalidir ve yapim maliyeti
¢ok vyiksek olan projelerde projenin imtiyaz slresi ¢ok kisa olarak

belirlenmemelidir. Projenin fizibilite asamasinda ayrica gegis Ucretleri proje
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kullanicilarinin karsilayabilecegi bir miktarda belirlenmeli ve imtiyaz suresi de

gegcis Ucretine uygun olarak belirlenmelidir.

Piyasa talebinin en gercege yakin sekilde tespit edilebilmesi i¢in, kamu kurumlari,
Universiteler ve 6zel sektdr isbirlikleri saglanarak AR-GE c¢alismalari yapiimali,
piyasa talebi tahmin yontemleri/modelleri geligtirimeli. Bu konuda devlet

destekleri ve tesvikleri saglanmalidir.

Yaplilan fizibilite calismalarina ragmen piyasa talebi riskiyle projelerin ilk yillarinda
karsilasmak kacginilmaz bir durum olabilir. Bu sebepten bu risk faktorinin
olusturdugu riskleri uygun tarafa aktarmak gerekmektedir. Yapilan arastirma
sonucunda piyasa talebi ile ilgili riskleri tek bir tarafa aktarmanin ¢ok dogru
olmayacagi dusunulmektedir. Dolayisiyla bu riskten otlrd ortaya cikacak
sorunlarin tamamen proje sirketine aktarilmasi dogru degildir. Bu sorun literatlrde
daha énce Joshua ve Gerber (1992) tarafindan YiD modeliyle gergeklesen ulasim
projelerinde proje sirketinin ¢ok fazla risk Ustlenmesi sonucu kullanim Ucretlerinin
arttinilmasindan kaynakli olarak proje kullanicilarinin yiksek gecis Ucreti
O0demeleri olarak tespit edilmistir. Ya da Vietnam’daki Phu my Bridge projesinde
imtiyaz sahibi sirketin ¢ok fazla risk Ustlenmesi projenin iptal edilip hilkimete iade
edilmesiyle sonuc¢lanmistir. Ancak piyasa talebi riskini tamamen hukumete
aktarmak da dogru dedildir. Aksi takdirde yiksek miktarda gelir garantileri
verilmekte ve hem kamu kurumu hem de proje kullanicilari bu durumdan olumsuz
etkilenmektedir. YID projelerinde projeden beklenen piyasa talebi yakalanacagi
ongorilerek proje sirketine verilecek olan gegis garantileri minimum dizeyde

olmalidir.

Piyasa talebi riskinin yani sira enflasyon ve ddviz kuru artigi, yapim
maliyetlerindeki artig, projelerin yuksek finans maliyetine sahip olmasi vb. finansal
riskler, 3 projede karsilasilan ortak olan diger finansal risk faktérlerindendir. Bu
faktorlerden incelenen literatiirde de oldukga sik bahsedilmistir ve YiD projeleri
Uzerinde buyuk bir etkisi oldugu gorulmustar. Bu tur projelerin literatirde de yer
aldigi gibi 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde daha siklikla kullaniimasi, bu
ulkelerdeki makroekonomik belirsizlikler ve ekonomik istikrarsizlik; enflasyona ve
déviz kuruna bagh risklerin ortak bir risk faktori olarak ortaya ¢ikmasini
aciklamaktadir. Bu risk faktorleriyle diger teslimat yontemleri ile gergeklestirilen ve
her Olgekteki yapim projelerinde karsilagiimakla birlikte; buylk yatinm maliyetleri
ve (ke ekonomisine etkisi distinildiigiinde YiD projelerinde bu risklerin etkileri
¢ok daha fazla olmaktadir. Ancak enflasyon ve déviz kuru artisi gibi risk faktorlerini

bir tarafa aktarmak c¢ok mimkin degildir. CUnkU bunlar kontrol edilemeyen
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makroekonomik faktérlerdendir. Ancak bu durumun projeleri olumsuz yénde
etkileyebileceg@i 6n gorulmeli ve projenin yapim masraflari yerel para birimine gore
yapilmali, enflasyon ve doéviz kuru artigina gore bir ko6t durum senaryosu
hazirlanmali ve ilgili proje sirketi bu durumu gdzeterek maliyet hesaplarini ona

uygun olarak yapmalidir.

YiD projelerinde finansal riskleri minimuma indirmek ve projenin basarili bir
sekilde gerceklestirilebilmesini saglamanin temel faktoérlerinden biri yatirimin
maliyetlerinin basta belirlenen miktarlarda tamamlanabilmesi ve maliyet
asimlarinin yasanmamasidir. YiD projelerinde maliyet asimina sebep olan baslica
faktorlerin ise projelerin yapim asamasinda karsilasilan faktoérler oldugu
literatiirde  belirtiimistir. incelenen vaka arastirmalari bu bulguyu kanitlar
niteliktedir. Nitekim incelenen 3 vaka galismasi arasinda yapim riskleri en ¢ok
Gebze izmir Otoyolu ve istanbul Havalimani projelerinde éne gikmistir. Her iki
projede de belirsiz zemin kosullarindan o6turi arazinin 1slahinda sorunlar
yasanmistir. Otoyol projelerinde yapim arazisinin lineer bir glzergahi
kapsamasindan 6tirt yapim arazisinin kosullari her bélge icin ayni olmamaktadir
ve her bolge icin yapilan zemin islahi islemleri farkh olabilmektedir. Dolayisiyla
YiD modeliyle gergeklestirilen Ucretli yol projelerinde yapim islerinde maliyet
asimlarinin yasanmasi literatlirde oldukga sik rastlanan ve alisildik bir durumdur.
Dolayisiyla Gebze izmir Otoyolu'nun yapiminda yasanan zorluklar literatiirdeki

orneklerle benzerlik gdstermektedir.

Yapim asamasinda ¢ikan maliyet asimlari ayni zamanda proje icin segilen
arazilerin daha énce agir sanayi ve endustri islemleri icin kullaniimis ‘brownfield’
arazilerin 1slahi sebebiyle de ortaya gikabilmektedir. istanbul Havalimani
projesinin arazisinin ‘brownfield’ bir arazi olmasi ve arazinin gol, krater gibi
Islahinin zor olan yer sekillerine sahip olmasi proje sirketini maddi ve teknik
acgidan zorlamigtir. Dolayisiyla istanbul Havalimani projesinde yasanan maliyet
asimlarinin  zemin 1slah c¢alismalari sebebiyle yasandigi dusunulmektedir.
‘Brownfield’ arazilerden 6turu karsilasilan zemin islahi sorunlarindan literatirde
daha d6nce bahsedilmis ve hatta siklikla karsilasilan bir durum olmustur. Bu
durumun etkilerini minimuma indirmek igin istanbul Havalimani projesinin arazisi
Islahi daha kolay bir bolge olarak segilmesinin ya da secilen arazi icin gereken
zemin etut calismalari projenin ihale asamasindan 6nce daha detayh bir sekilde
yapilmasinin faydal olabilecegini sdylemek mimkindur. Arazinin islah edilmesi
ve belirsiz zemin kosullariyla karsilagiimasi faktori literatirde ¢ok fazla éne gikan

bir risk faktérii olmamistir ancak istanbul Havalimani projesinde karsilasilan en
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onemli sorunlardan birisi olmustur. Bu durum incelenen literatiirle paralellik

gbstermemektedir.

Yapim asamasinda maliyetlerin asilmasi ve proje maliyetinin ylkselmesi sonucu
Gebze izmir Otoyolu ve istanbul Havalimani projesinde proje ortaklarindan
birisinin projeden ¢ekilmesiyle sonuglanmistir. Benzer bir durumla literatirde
Dabhol Santrali projesindeki proje ortaklarindan Enron’un iflas etmesiyle
karsilasiimistir. Proje yapim maliyetlerinin hem fizibilite asamasinda ¢ok dikkatli
olarak belirlenmesinin hem de proje sirketi tarafindan cok detayl bir sekilde

hesaplanmasinin bu vb. durumlari engelleyecegi distntlmektedir.

Sonug olarak hem Gebze izmir Otoyolu hem de istanbul havalimani igin yapim
maliyetleri basta gercekci olarak belirlenmemigtir. Ancak yapim maliyetleri
projenin toplam maliyetini belirleyen en 6nemli asamalardan biridir ve yapim
islerinin masraflari hesaplanirken projenin yapilacagi arazinin zemin etitleri ihale
asamasindan énce fizibilite asamasinda kapsamli bir sekilde yapilmasinin riskleri
azaltabilecegi disiinllmektedir. Gebze izmir Otoyolu ve istanbul Havalimani
projelerinin yapim asamalarinda yasanan maliyet asimlari sonucu ek kredi
alinmasi gerekmistir. Arastirma sonuglari yapim asamasinda olusan maliyet
asimlarinin bir YID projesindeki en énemli sorunlardan oldugunu destekler
niteliktedir. Bu projelerde kargilasilan diger finansal riskler gibi yapim
maliyetlerinin agsilmamasi da projenin baglangi¢ asamasinda fizibilite hesaplarinin
ya da zemin etltlerinin 6zenli bir sekilde yapiimasinin oldukg¢a 6énemli oldugunu

gOstermistir.

incelenen her 3 projede de arazi edinimi ile ilgili sorunlar yasanmistir. S6z konusu
projelerde arazi sahipleri, arazilerin kamulastirilirken kendilerine hak edilen
bedellerin 6denmedigini dne surmugtur. Ancak bu durum literatirdeki drneklerin
aksine projenin isleyisinde bir gecikmeye neden olmamistir. CUnklU proje
arazilerinin buyuk bir kismi acil kamulastirma karari ile kamulastirilarak olasi
zaman asimlarinin éniine gegilmeye galisilmistir. YiD projeleri gibi birgok farkli
arazinin kamulastiriimasina ihtiyag olan buyuk olcekli projelerde bu gibi kararlar
arazi sahiplerini maddi manevi zarara ugratmayacak sekilde alinmasinin uygun

olacag! dusunulmektedir.

Yikksek yatirrm maliyeti de YIiD projelerinin basarisini etkileyen temel
faktorlerdendir ve incelenen 3 projede kargilasilan ortak risklerden birisi olmustur.
Kuzey Marmara Otoyolu projesinin gelistirme asamasinda projenin kapsami ve

dolayisiyla yapim maliyeti ¢ok ylksek olarak belirlenmis, ¢evresel kaygilarla
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birlesen finansal kaygilardan 6turu proje yatirnmcilara cazip gelmemis ve projenin
ilk ihalesine teklif gelmemistir. Kuzey Marmara Otoyolu érnegi projenin gelistirme
asamasinda proje kapsaminin uygun olarak belirlenmesinin  dnemini
gOstermektedir. Literatirde buna benzer drnege Hindistan’daki Shivpuri Dewas
Yolu projesinde rastlanmistir. S6z konusu projenin imtiyaz sahibi sirketi, tlkenin
icinde bulundugu ekonomik durum nedeniyle 6zkaynaklarini arttiramamigtir ve
projeyi finanse etmekle ilgili sorunlar yasanmistir. Bu durum proje sirketinin
projeden cekilmesine ve projenin iptal edilmesiyle sonuglanmistir. Daha sonra
proje kapsami daraltilarak yeniden ihale edilmistir. Shivpuri Dewas Yolu
projesinde karsilasilan bu durum Kuzey Marmara Otoyolu projesine benzer olarak
proje kapsaminin daraltiimasiyla sonuclanmistir. incelenen projelerde yasanan
olumsuzluklarla karsilasmamak igin proje ihaleye cikmadan &nce projenin
kapsami ve proje bedeli fizibilite asamasinda detaylandiriimali ve makul olarak

belirlenmelidir.

YiD projelerinde karsilasilan finansal risklerin projelerin basarisini etkileyen temel
risk grubu oldugu gériilmistir. incelenen drneklerde karsilasilan piyasa talebi,
enflasyon ve doéviz kuru artigi, yapim maliyetlerinin asimi ve yuksek proje

maliyetiyle ilgili risk faktorleri literatlirle benzerlik géstermektedir.

YiD projelerinde finansal risklerin neden oldugu zaman ve maliyet agimlarinin
yasanmamasi ya da etkilerini minimuma indirmek igin proje ihale edilmeden dnce
fizibilite calismasindaki hesaplar ¢ok dikkatli yapiimalidir. Bu ¢alismalar nifus ve
ekonomik bluylime oranlari g6z 6nlne alinarak ihtiya¢ analizlerini icermeli ve
sb6zlesme kapsami ¢ok dikkatle belirlenmelidir. Proje dlgcegi kugultuldugu surece

bu degerlendirmeleri yapmak daha kolay olmaktadir.

Literatlrdeki 6rneklere bakilacak olursa Hindistan’daki Dabhol Santrali projesinin
basarisiz olmasindaki temel sebepler fizibilite asamasinin yetersiz olarak
yapilmasina, tam tersi sekilde Pekin 4. metro hatti projesinin basarisi ise projenin
fizibilite asamasinin basarili olarak gergeklestirilip kullanim Ucreti ve piyasa
talebiyle ilgili hesaplarin dikkatli bir sekilde yapiimasina dayandiriimigtir (Chen ve
dig., 2017). Fizibilte asamasinda yapilan calismalarin eksikliginden &turu
yasanan maliyet agimi ile ilgili riskler iran’daki Tahran-Chalus Otoyolu projesinde
de karsilagiimistir (Heravi ve Hajihosseini, 2012). Benzer sekilde Li ve Zou
(2011)'nun Cin’de otoyol projeleriyle ilgili yaptiklari arastirmanin sonucunda
projede gorilen en 6nemli risk faktori fizibilite asamasinin eksikligi olarak tespit

edilmistir. Fizibilite calismalarina yeterli dnemin goésteriimemesi s6z konusu
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Ornekte de oldugu gibi incelenen vaka arastirmalarinda yasanan finansal

olumsuzluklarin sebeplerinden biri oldugu dusunulmektedir.

Bazen hukumet vyetkililerinin projeyi gerceklestirmekte aceleci davrandiginda
fizibilite agamasi hizli gecilip bu agsamaya yeterli ihtimam gosterilmemektedir.
ingiltere gibi gelismis olan Ulkelerde YiD modeli ile gergeklestirilecek olan
projelerin yatirimlarin bedeli TUrkiye’deki projelerden daha az miktarda olmasina
ragmen projelerin fizibilite streleri yaklasik 2 yil kadar stirmektedir (Emek, 2020).
Fizibilite asamasina gosterilen hassasiyet ve &nem bu asamanin aslinda ne kadar
onemli oldugunu gostermektedir. Ancak Turkiye'de gergeklestirilecek olan projeler
icin fizibilite calismasina bu kadar uzun bir slire ayriimamaktadir ve arastirma
kapsaminda ortaya c¢ikan risk faktérlerinin temelinde aslinda fizibilite asamasina

yeteri kadar 6nem verilmemesi yatmaktadir.

Sonug¢ olarak fizibilite c¢alismalarinin iyi yapiimamasi projenin ilerleyen
asamalarinda yasanan maliyet asimlarina, beklenen piyasa talebinin
yakalanamamasi gibi bir¢ok finansal riskin yasanmasina sebebiyet verebilmekte
ve hatta projeden zarar edilmesine neden olabilmektedir. lyi yapilmayan fizibilite
¢alismalari ayni zamanda hiUkiUmetin yaptigi garanti 6demeleri sebebiyle
hikimetin, artan gecis Ucretleri sebebiyle proje kullanicilarinin Gzerine yuk
olusturmaya kadar gidebilmektedir. Cinkii YiD modeliyle gerceklestirilen
projelerde genellikle yatirrm bedelleri blylUk ancak yatirimin geri dénlsu zor
olmaktadir. Dolayisiyla YID modeliyle gerceklestirilen biiyiik yatirim bedeline
sahip projeler finansman ya da piyasa talebi ve maliyet ve zaman asimi ile ilgili bir
sorun yasamamak i¢in s6z konusu projeler her yénuyle basta detayl bir sekilde
incelenmeli ve analiz edimelidir. Ulkemizde YID modeliyle gergeklestirilen
ulastirma projeleri kapsaminda ise fizibilite galigmalarinin oldukga 6nemli oldugu

gorulmektedir.

4.5.3 GED raporu ve projelerin gevreye olan etkileri

Geleneksek ydntemle ve YID modeliyle gergeklestirilen biyiik élgekli projelerin
cevreye etkisini arastiran CED raporuyla ilgili yapilan arastirmalar sonucunda
Turkiye'deki projelerin ¢ogu i¢cin CED olumsuz karari yerine CED gerekli degildir
karari verildigi tespit edilmistir. incelenen 3 YID projesi bu durumu destekler
nitelikte olmustur. 2011 yilinda CED ydnetmeligiyle ilgili yasada yapilan bir
degisiklik sonucu Gebze izmir Otoyolu ve Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz
Sultan Selim Képriisii projeleri CED raporundan muaf tutulmustur. istanbul

Havalimani projesi ise incelenen Ucretli yol projelerinden farkli olarak, projenin
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yapimi 2014 yilinda baslanmasina ragmen CED raporuna tabi tutulmus ve proje
icin CED olumlu karari alinmistir. incelenen vaka aragtirmalari CED raporunun
Turkiye’de yapilmasi planlanan projelerde pek bir engel teskil etmedigini

gOstermektedir.

incelenen 3 YID projesinin yapim asamalari tamamlandiktan sonra cevreye
birtakim etkileri olmustur. Gebze izmir Otoyolu projesinin ihalesinde rayli sistemin
iptal edilmesi ve Kuzey Marmara Otoyolu projesi kapsaminda planlanan rayh
sistemlerin hala hayata gecirilmemesi ve istanbul Havalimanr’na basta toplu
tasimayla ulasimin planlanmamis olmasi proje kullanicilarini bireysel arag
kullanimina tesvik etmistir. Oysa Diinya’da bir¢cok sehirde karbon salinimini ve
yakit tiketimini azaltmak icin bireysel arag¢ kullanimini azaltacak ve bireyleri toplu
tasimaya yonlendirecek sekilde duzenlemeler yapiimaya baglanmistir. Literatirde
incelenen YID projeleriyle ilgili bdyle bir etkiyle karsilasiimamistir. Dolayisiyla
projelerin bireysel arac¢ kullanimini artirmalari Tirkiye’'ye has bir etki yaratmistir.
Kuzey Marmara Otoyolu ve istanbul Havalimanrnin istanbul’un kuzeyindeki
yerlesim alani olmayan, ormanlik bdlgelere yapilmasinin sonucunda ise bu
durumun ileride nufus artisi, trafik yogunlugu ve ekosistem Uzerine bir takim
olumsuz etkileri olabilecegi diistiniilmektedir. incelenen literatiir kapsaminda YiD

projelerinin ¢cevreye bu sekilde bir etkisi olduguna saptanmamistir.

incelenen 3 vaka calismasinda karsilasilan risk faktorleri ve bu risklere karsi

uretilen ¢6zum onerileri Tablo 4.4’'te gosterilmistir.
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Tablo 4.4: 3 vaka ¢alismasinda karsilasilan risk faktérleri ve bu risklere karsi

Uretilen ¢d6zlim &nerileri

Riskler G.Lo.|[KMoO|iL H.L Oneriler
- Projelerin politik olarak desteklendiginden emin olunmaldir.
1 [Politik destek X X X |Politik destek kamu yarari da gozetilerek verimelidir.
Projenin finansal fizibilitesi, projeye olan ihtiyag seviyesi,
2 |Siyasi ve kamusal muhalefet X X X |projenin konumu, projenin gevreye olan etkisi gibi konular
detayl caligmalar yapilarak belirlenmelidir.
3 S;I;r:::; na’::ff;ﬂg:gle X X % Projelerin politik olarak desteklendiginden emin olunmalidir.
isletme geliri elde edilmesi Politik destek kamu yarar da gozetilerek verilmelidir.
Projenin fizibilite asamasinda yapilan hesaplara gore
Kamu kurumu tarafindan : . . .
4 yoksek garantilerin verilmesi X X X proj_edgn bl_a klener? piyasa talebi yfakglar?a_cagk dngdrilerek
proje sirketine verilen gelir garantileri minimum olmalidir.
) ) Yiksek garanti vermek yerine fizibilite caligmalarn ve piyasa
5 Eorﬁr:slﬂlzuléavg”rlill(lenn X ® ¥ |talebi tahminleri gercekei yapimal ve sorumiuluk ve riskler
Vo ona gdre uygun tarafa aktariimalidir.
Yapim maliyetleri mamkin oldugu kadar yerel para birimi
cinsinden belirlenmeli, enflasyon ve doviz kuru artigina gére
6 Enflasyon ve déviz kuru X x X bir kéith durum senaryosu hazirlanmali ve ilgili proje sirketi
artislan bu durumu gtzeterek maliyet hesaplanni yapmalidir,
Yerel bankalardan alinan krediler yerel para birimi
cinsinden alinmalidir.
7 Arazi islahinda yasanan X % Zemin etltleri proje baglamadan once dikkatli bir sekilde
problemier yapimalidir.
8 Proje ortaklannin projeden X % Ortakliklar saglanirken ortaklarin yetkinligi de géz énunde
cekilmesi bulundurulmalidir.
9 |Zaman ve maliyet agimi X X |Fizibilite hesaplar bastan detayl bir sekilde yapiimalidir,
Projenin yapim maliyetleri fizibilite asamasinda makul
10 |YUksek proje maliyeti b X X |olarak belirlenmeli ve maliyetler yerli para biriminden
hesaplanmalidir.
R Gereken arazilerin kamulastinimasi arazi sahiplerini maddi
11 |Arazi edinimi lle ilgili sorunlar | x X X" Imanevi zarar ugratmayacak sekilde yapimalidir.
Proje kapsaminin uygun Projenin kapsami projeye olan ihtiyac ve projeye olan talep
12 olarak beliletitiemes: X dogmltusur}dla finansal bltgeye uygun olarak
belirlenmelidir.
T Proje beklenen piyasa talebini kargilayacak sekilde,
13 P;EJ:::SHZEZ?ZE oFa‘r;; emesi X projenin maliyeti yatinmcilara uygun olarak ve kenumu
y Py cevresel agidan tepki cekmeyecek sekilde belirlenmelidir.
Projelerin sosyal ve fiziksel Projeler cevresel kayg! yaratmayacak bir konumda ve proje
14 |gevreye olumsuz etki X X % [kullanicilan Gzerine olumsuz etki yapmayacak sekilde

yaratmasi

planlanmalidir.
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5. SONUG

Globallesme slrecinde altyapi yatirimlarina olan ihtiyacin artmasi ve artan
ihtiyaca karsilik hukumetlerin kaynaklarinin hem finansal hem teknolojik olarak
yetersiz kalmasinin sonucunda 6zel sektériin bu projelerin finansmanina,
yapimina ve igletiimesine katkida bulunmasi gittikge yayginlasmaya baglamistir.
Dolayisiyla KOI modelinin bir tir( olan YiD modeli, insaat sektor, finans ve
sigorta piyasalari arasinda bir koépri olusturarak altyapi yatirimlarinin
gercgeklestiriimesi igin 6zellikle ulastirma projeleri alaninda dunya ¢apinda yaygin

olarak tercih edilen bir yontem olmustur (Blyuikyoran, 2015).

Ancak YiD modeliyle gerceklestirilen projeler teoride hikkmet ve kamu acisindan
blylk faydalar sagliyor olsa da YID projeleri ayni zamanda olduk¢a fazla risk
faktoriini bunyesinde barindirmaktadir. YID projelerinde karsilasilan bazi risk
faktorleri proje tlriine goére degismektedir. Mesela bir ¢ikti alim sdzlesmesinin
basariya ulasmasi icin en oOnemli faktérlerden birisi yiksek kalitede Urln
Uretebilmek iken, bir imtiyaz sodzlesmesinde ise beklenen piyasa talebine
ulagsmaktir. Arastirmanin kapsami Turkiye'de ulastirma alaninda oldukg¢a fazla
YiD projesi yapilmasindan dolayi YiD modeliyle gergeklestirilen ulagtirma projeleri

olarak daraltilmigtir.

Arastirma sonugclari, 3 vaka calismasi kapsaminda karsilasilan temel risk
faktorlerinin, politik ve sosyal riskler, finansal riskler ve projenin gevreye olan

etkilerinden 6tlru muhalefet edilmesi ile ilgili oldugunu gostermistir.

incelenen her 3 YID projesi de baslangictaki ilk fikirlerinden itibaren birgok
tartismaya konu olmus ve muhalefet edilmistir. incelenen vaka calismalari politik
olarak desteklemeyen bir YID projesinin gergeklestirilemeyecegini gdstermistir.
Ele alinan vaka calismalarindan ¢ikarilan sonuglara gére bir YiD projesini
gerceklestirebilmek igin ev sahibi Ulkenin istikrarl bir siyasi ortama sahip olmasi,
projeyi gerceklestirmek icin kararli olmasi, proje ortagi olan sirketlerin Ulkeleri ile
iyi iligkiler icerisinde olmasi ve projeyi gergeklestirirken kamu yararlarini
gOzetmesi gerektigini gostermektedir. Ayrica projelerin siyasi ve kamusal
muhalefete ugramasinin projenin yapim surecini geciktirdigi ve olumsuz yonde

etkiledigi gorulmustur. Dolayisiyla projenin finansal fizibilitesi, projeye olan ihtiyag
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seviyesi, projenin konumu, projenin gevreye olan etkisi gibi konular detayh

¢alismalar yapilarak belirlenmelidir.

incelenen projeler kapsaminda karsilagilan finansal risklerin ise ulastirma
projelerinde yasanan genel risk faktorlerinden oldugu tespit edilmigtir. Projelerin
basarisiz olmasinin temel sebebinin ise igletme asamasinda projelerin beklenen
piyasa talebine ulasamamasi ve dusuik isletme geliri elde edilmesiyle ilgili oldugu
saptanmistir. Bu faktor literatirde en ¢ok bahsedilen faktérlerden olmustur ve
incelenen vaka calismalariyla da paralellik géstermektedir. YiD projelerinin yapim
ve isletme asamasinda yasanan bu gibi sorunlarin minimuma indirilebilmesi igin
projenin yapim asamasindan énce gerekli fizibilite calismalari 6zenle yapilmalidir.
Fizibilite calismalari yapilirken nifus artisi, ekonomik blylime ve projeye olan
ihtiyacglar cok detayli bir sekilde degerlendirilip ona gore bir sonuca variimalidir.
Ayrica projenin piyasa talebini belirleyen faktorlerden birinin de kullanim
Ucretleriyle ilgili oldugu g6z 6nunde bulundurulmalidir ve kullanim Ucretleri proje
kullanicilarinin karsilayabilecegi sekilde belirlenmelidir. Dolayisiyla yapim maliyeti
yuksek olan projelerin isletim sureleri proje sirketine kar saglayacak ancak proje
kullanicilarinin Gzerine yik olusturmayacak en kisa slre olarak belirlenmelidir.
Projenin fizibilite asamasinda yapilan hesaplara gére projeden beklenen piyasa
talebi yakalanacagi éngérulerek proje sirketine verilen gelir garantileri minimum
olmalidir.  CUnku ylksek kamu garantileri kamunun UGzerine yuk
olusturabilmektedir. TUm bunlara ragmen beklenen piyasa talebinin
yakalanamamasina karsilik, projelerde uygun risk paylasimi yapiimali ve hem
hidkimetlerin cok fazla gelir garantisi vermelerinin hem de 6zel sirketlerin ¢ok fazla
risk Ustlenmesinin 6nune gecilmelidir. Aksi takdirde hukimetler garanti 6demeleri
yapmakta ya da ozel sirketlerin talebi Uzerine gecis Ucretleri arttirnimaktadir.
Piyasa talebi tahminlerinin en dogru sekilde yapilmasi icin, kamu kurumlari,
universiteler ve 6zel sektor igbirlikleri ve konuyla ilgili devlet destekleri ve tegvikleri

saglanmalidir.

Beklenen piyasa talebinin yakalanamamasinin yani sira incelen vakalarda
karsilasilan bir diger finansal risk faktoru ise enflasyon ve doviz kuru artiglari ile
ilgili olmustur. Bu risk faktérinun etkilerini en aza indirmek icin yapim maliyetleri
yerel para birimi cinsinden belirlenmeli ve alinan krediler yerel para birimi

cinsinden alinmalidir.

incelenen vakalarda ayrica arazi i1slah calismalariyla ilgili yasanan problemler
tespit edilmistir. Bu durumun finansal ve fiziksel etkilerini minimuma indirmek igin

zemin etiitleri proje baslamadan énce dikkatli bir sekilde yapiimalidir. Gebze izmir
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Otoyolu ve istanbul Havalimani projelerinde yapim maliyetleri blyiik 6lgiide
asgiimasinin sebebinin zemin islahi islerinden kaynaklandigi ve zemin etutlerinin
detayli bir sekilde yapiimasinin bir sonucu oldugu disiiniilmektedir. incelenen iki
projede yasanan bu durum zemin etltlerinin daha detayli ve projenin ihale
asamasindan daha énce yapilmasinin maliyet hesaplarinin sapmamasinda etkili

olabilecegini gdstermektedir.

Tdm bu olumsuzluklarin sonucunda YiD projelerinde zaman ve maliyet asimlari
yasanabilmekte ve bu durumla karsilasmamak icin fizibilite hesaplari bastan

dikkatli bir sekilde yapiimalidir.

incelen vakalarda proje ortaklarinin projeden gekilmesi durumuyla karsilagiimistir.
Bu durumun yasanamamasi i¢in ortakliklar saglanirken ortaklarin yetkinligi g6z

onunde bulundurulmalidir.

Finansal olarak projeye etki eden bir diger faktér ise yiksek proje maliyeti
olmustur. Bu durum Kuzey Marmara Otoyolu projesinde cevresel kaygilarla
birlesince projeye teklif gelmemesine sebep olmus ve projenin kapsami
daraltiimak durumunda kalmistir. Dolayisiyla bir YiD projesi ihaleye gikmadan
once kapsami detayh aragtirmalar sonucu belirlenmeli ve projenin finansal olarak

yatirimcilara cazip gelmesi igin proje maliyeti makul olarak belirlenmelidir.

YiD projeleri ayrica gok blylk arazileri kapsadigi igin bazi arazilerin
kamulastirimasi gerekmekte dolayisiyla arazi edinimiyle de ilgili sorunlar
yasanabilmektedir. Ancak arazi kamulastirmalari arazi sahiplerini maddi manevi

zarara ugratmayacak sekilde yapilmalidir.

Arastirma kapsaminda karsilasilan politik, sosyal ve finansal risklerin yani sira
projelerin cevreye de bir takim etkileri olmustur. Oncelikle diinyada karbon
saliniminin azaltilmasi amaciyla toplu tasimanin daha ¢ok kullaniimasi yonunde
bir tesvik olmasina ragmen her 3 proje de kullanicilar bireysel ara¢ kullanimina
tesvik etmigtir. Otoyol projelerinde planlanan rayli sistemlerin projeden ¢ikariimasi
ve istanbul Havalimani projesinde toplu tagima hatlarinin yapiminin gecikmesi bu
durumu ortaya cikarmistir. Ayrica Kuzey Marmara Otoyolu ve istanbul
Havalimanrnin istanbul’'un kuzeyindeki bélgelere yapilmasinin ileride niifus artisi,
trafik yogunlugu ve ekosistem Uzerine bir takim olumsuz etkileri olabilecegi iddia
edilmistir; ancak simdiden bu etkiler net olarak belirlenememigtir. Dolayisiyla bu
iki ornek YID projeleri yapilirken segilen konumun da 6nemli oldugunu

gOstermistir.
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Yapilan arastirma, incelenen 3 proje hakkinda oldukga detayli bilgi saglamigtir.
Gebze izmir Otoyolu, Kuzey Marmara Otoyolu ve Yavuz Sultan Selim Képrisi ve
istanbul Havalimani projeleri su an yapimi tamamlanmis ve igler olan projelerdir.
Her ne kadar bu projelerin yapim asamalarinda bir takim risk faktorleriyle
karsilasiimis olsa da bu projelerin tlkemize ulastirma alaninda sagladigi katkilar
g6z ardi edilmemelidir. Bu arastirma kapsaminda incelenen vaka ¢alismalarindan
elde edilen bulgularin hem hikimete hem de 6zel sektérlere fayda saglayacak
sekilde ileriki calismalara 1sik tutmasi amaclanmistir. Bundan sonra konuyla ilgili
yapilacak olan calismalar KOI modeliyle gergeklestirilen diger proje tiplerine
odaklanarak diger KOi modelleriyle gergeklestirilen projelerde karsilagilan riskler

degerlendirilmelidir.
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