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ARTICLEINFO

Istanbul'daki toplu tasima modellerinden biri olan ve yapimi hizla devam eden metro ve tramvay hatlarnin
ulasim, ekonomik ve finansal fizibilite yapilis prensipleri ve uygulama teknikleri, bankalarin bu projeleri
fonlamasi agisindan gok onem tasimaktadir. Fizibilite caligmalarinda, sehir i¢i seyahat ihtiyaglari tespit edilerek
proje konusu olan 29 yila kadar varan imtiyaz siireleri icerisinde ortaya ¢ikmasi beklenen seyahat talep
tahminlerine dayanan finansal fizibiliteler yapilmaktadir. Bununla beraber proje sponsorlari tarafindan
ekonomik karlilik, verimlilik ve etkinlik esaslar1 dahilinde gelistirilen finansal fizibilite modelleri belirlenerek,
projenin fayda-maliyet oraninin pozitif olacak sekilde finansmani ve gergeklestirilmesi hedeflenmektedir. Bu
¢alisma dahilinde yapilan analiz, proje sponorlart i¢in banka kredilendirme siiregleri i¢inde proje finansman
teknikleri agisindan gerekli olan finansal fizibilitenin gergek bir uygulama g¢ergevesinde aydinlatiimasini
amaglamaktadir.
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The transportation, economic and financial feasibility principles of metro and tramlines, which are one of the
public transportation models in Istanbul and whose construction continues rapidly, are from project finance
point of view by banks of utmost importancy. In feasibility studies, urban travel needs and the travel demand
estimations are calculated, which are expected to appear in line with 29-year long concession periods. On the
other hand, the project sponsors are aiming to conclude the project financing with a positive cost/benefit ratio
by using a financial feasibility model based on the principles of economic viability, efficiency and rentability
criteria. The Feasibility is evaluated according to the study results of the rail system. This pragmatic study aims
for giving light into the shady area of project financing and analysis techniques used for analyzing for the
project sponsors by the bank analyst through the lense of practical implementation techniques.

1. Giris

Diinya Ekonomik raporlarinda,
siralanmasinda pandemi riskinin yaninda “Altyapidaki
Cokiis Riski”nin bulunmasi tesadif degildir (WEF 2021:
12). 2007 senesi igin risk siralamasinda birinci en 6nemli

toplumsal  risklerin

risk olarak atfedilen altyapi riski 2021°deki risk matrisinin
en ortasinda hem faktor olarak hem de etki anlaminda yerini
almaktadir. Altyap1 riskinin elimine edilmesi post Covid
sonrasi toplumsal refahin arttirilmasinda ve siirdiiriilebilir
ekonomik kalkinmanin gerceklesmesinin temel “altyapisi”
olarak finansal diisiinme sistemimizin ana konturlarini
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belirlemektedir. Bu riskin sterlizasyonu anlaminda Diinya
Bankasi raporlaria gore hala hazirda 1.3 trilyon dolarlik bir
altyapt yatirmmi gelismekte olan iilkeler igin finanse
edilmeyi beklemektedir. Proje finansmani, tiim bu altyap1
projelerinin gergeklesmesinde son 30 yilda ciddi bir sekilde
finansal sistem aktorleri, yatirimcilar, proje sponsorlari ve
devletler” tarafindan kullanilmaktadir. Bu durum bizleri,
kavramsal olarak “Altyapr” nin ne oldugu ya da nasil
tanimlanmas1 gerektigi noktasimna getirmektedir. Altyap1
genel olarak temelinde bireysel ve kamusal alanlarda
gerceklestirilen ~ sosyo-ekonomik  yagam  sartlarmin
varolusunu miimkiin kilan, tim maddi ve kurumsallagsmis
fiziksel varliklarm belli bir entegre yapi, organizasyon, is
modeli ve diizenleyici  kurallar  silsilesi  iginde
yapilandirilmasidir (Weber, 2016). Bu tanim miihendislik
anlaminin Gtesinde ekonomik ve sosyal gelisimin temelini
olusturan temel olgulara ve entegre bir yapiya isaret
etmektedir. Bu entegre yapi, ulasim, enerji, su kaynaklari,
telekomiinikasyon, saglik, egitim, kiiltlir, spor, i¢ ve dis
giivenlik ile kamu y6netim sistemini igerir. Bu yapinin hangi
organizasyonel formasyon i¢inde islevsellik kazanacagi ve
bu formasyonun nasil finanse edilebilecegi, finanse
edilirken gerek yerel yonetimlerde ki proje planlamaci
miihendislerimiz icin gerekse de finansal kurumlardaki
proje  degerlendirme uzmanlarimiz tarafindan nasil
yapilabilecegi konusu hala teknik ve finansal bilgi birikimi
gerektiren Onemli bir konu olarak proje finansman
giindeminde ki en onemli konulardan biri olmaya devam
etmektedir (Rossi ve Stepic, 2015: 7).

1.1 Temel Altyapisal Kavramlar

Giris boliimiinde bahsettigimiz Altyap1 Riski’ni bu boliimde
tanimlamak durumundayiz. Diinya Ekonomik Forumu
(DEF) Altyap1 Riskini, “Hatali kentlesme, yanlis planlama,
yonetim zafiyetleri ile eksik yatirim yapilmasi sonucu
negatif etkilenen ekonomik gelisimin, egitim, konutlasma,
kamu sagligi, c¢evre ve sosyal igerme alanlarindaki
esitlenmez ve yetersiz kamu enfrastriiktiirii olarak
tanimlanmaktadir (WEF, 2021: 88). Yine DEF’in global risk
raporu 2020 de ki tanimladigina gore, “Kritik Altyap1
Batkinlig1i” ve “Sehir Planlamasi” basarisizliklar1 ile
birlestiginde sosyal istikrarsizlik, igsizlik, yonetilemez
enflasyon, finansal kriz ve milli yonetisim basarisizliklarina
kadar uzanan ¢ok farkli ama aci sonuglar dogurabilecek bir
sistemik baglant1 6gelerine igaret etmektedir (WEF, 2020:5).

Altyap1 projeleri kamu, 6zel ya da PPP (kamu 6zel ortakligr)
seklinde gerceklestirilebilinir. Temelde kamuya ait olan
Altyap1 projelerine yapilan yatirimlar gitgide daha
fonksiyonel olarak “ayristirilabilirlik” 6zelligi almakta ve
0zel sektor yatirimceilar: 6zellikle PPP projelerinde imtiyaz
haklar1 elde edecek sekilde maddi altyapi projelerinde
miilkiyet ya da kullanim haklarini elde edebilme imkanini
bulabilmektedir. Boylelikle 6zel yatirimeilar da var olan ya

da gerceklestirilecek olan sosyo-ekonomik sistemler
iizerinde maddi haklar1 elde edecek sekilde getiride elde
edebilme sansina erisebilmektedir. Burada yatirim
finansmani anlaminda proje finansmant ile varlik asamasina
gelmis bir altyapr finansmaninin ayrigmasimi yapmak
durumundayiz. Proje finansmani, teknik anlamda bir 6zel
amach sirket kurulmasma olasilik taniyarak projenin
gerceklesmesine ve eldeki kamu ya da 6zel kaynaklarin
projenin yapim asamasina aktarilmasina izin verir. Bu izin
imtiyaz anlaminda da projenin varlik asamasia gecisinde
“kullanim ve isletme hakki” anlaminda imtiyaz donemi
boyunca da devam eder. Bu anlamda olusan varligin
miilkiyet hakk: ise kamu ya da devlet iginde kalabilir.
Burada dikkat edilmesi gereken nokta ise projenin temerriit
noktasina  gelecek  sekilde yanliy yOnetilmesinden
kaynaklanan bir “erken sozlesme feshine” ve kamunun
projedeki tiim hak ve yiikiimliiliikleri ile projenin biitiiniine
sahip olmasidir. Bu durum bankacilik pratiklerinde “Step
In” olarak devletin ilgili kurumunun projeye tamamen
miidahale edebilmesi olarak agiklanir (Yescombe, 2002:
92). Alman literatiir tanimmnda ise proje finansmani
“komunal finansman” adi alacak sekilde ozellikle yerel
yonetimlerin, 6zel finansman ve projeyi gergeklestirecek
organizasyonel yapilarin kamu harici yatirnmeilarin katilimi
ile gerceklestirilmesi prensibine dayanir. Bu anlamda
tizerinde ¢alisilan ilk imtiyaz modeli “Mogendorfer Modeli”
olmustur (Tytko, 1999: 193). Mogendorfer modeli
sayesinde ilk defa olarak altyap: projesinden olusan bir
hakedigin 6zel bir yapimci sirket tarafindan bankaya ciro
edilmesi ile projenin finansmaninda kredibilitesi kamudan
diisiik bir firmanin da finansman problemini asabilecegi bir
model olusturulmustur.

1.2 Proje Teslim ve Finansman Alternatiflerinin
Analiz Kuadrant1

Yukarida verilen tanimlar ve kavramlar 1s18inda kamu ya da
kamu/6zel projelerinin gergeklestirilme formatini belirleyen
finansman stratejilerini bir kuadrant ¢ercevesi iginde analiz
edebilecegimiz bir analitik enstriman1  tanimlamak
durumundayiz. “Kuadrant modeli” MIT tarafindan 1990’11
yillarda farkli projeleri birbirlerinden ayristirabilmek amaci
ile “projenin fayda sagladig1 “miisteri ve {iglincii taraflar”
perspektifinden tasarlanmistir. Asagidaki grafikte altyapi
fonlama metodu ve altyapi proje gerceklestirme ve temin
gercevesi verilmistir (Miller, J.B., 2002: 20). Kuadrantin x
ekseni, kamu otoritesi tarafindan projenin gerceklestirilmesi
amactyla  segilebilecek  teslim/tedarik  opsiyonlarini
icermektedir. Bu opsiyonlar bir projenin planlama, design,
insaat, operasyon ve bakim&onarim fazlari i¢in segmente
(ayristirilmis) ya da kombine edilmig bir bigim halini almis
olabilir. Ornek verirsek, “Design—Bid-Build” projelerinde
projenin gerceklestirilmesi gereken tiim fonksiyonlar
tasarim—teklif—yapim ve operasyon—bakim, farkli ekonomik
birimler tarafindan ayri ayr icra edilir. Kombine edilmis
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formatta ise, proje fazi ger¢eklesme anlaminda tek ve
entegral bir formatta biitiinlesik olarak “turn key” dedigimiz
“anahtar teslim” bir durumda tamamlanmis olarak
maliyetlendirilir ve gergeklestirilir. Segmente edilmis
yapida ise her bir proje faz1 ayrik olacak sekilde satin alma
amaghi olarak farkli kurumlarca segmente edilir.
Segmentasyon strateji projenin satin alma siireglerinin proje
fazlarina gére ayrigimini beraberinde getirir.

Kuadrantin dikey ekseni ise projenin Finansman
metriginden olusmakta olup, temelde proje finansman
metodu acisindan ilk etapta ne kadar kaynagin devlet
tarafindan saglandig1 ya da saglanmasi gerektigi esasina
dayanir. Bu anlamda projenin tasarim, tamamlanmasi ve
isletilmesi siiregleri i¢inde olusan finansal riskin devlet
tarafindan Ustlenilmesi durumunda ve tim hakedis
6demelerinin ilgili devlet kurumu tarafindan karsilanmast
durumunda kamu stratejik olarak fonlamanin tam
merkezinde bir yer alir. Bu formata “Design—Bid—Build”
(Tasarim—Teklif-Yapim) adi verilir. Bu yap1 dahilinde tim
finansman kamu tarafindan saglandifi ig¢in modelde
finansman kavrami bulunmaz. Kamunun ya da devletin
hicbir sermaye ya da finansman isleminde yer almamasi
durumundaki yapisal forma DBFO (Design—Build—
Finance—Operate) yani “Tasarim—Yapim-Finans—Islet”
modeli adi verilir (Miller, 2000: 32). Bu anlamda finansman
projenin Ozelliklerine goére devlet—ozel ikilemi arasinda
farkli boyutlarda gercgeklesebilir. Bu ikilem asagidaki iki
maddede formalize edilebilinir:

(i). “itme (push) Stratejisi”: Bu strateji dahilinde devlet
altyap1 projelerine direk kaynak/6deme tahsisati
saglamak sureti ile projeyi emre amade hale getirir.

(ii). “Cekim (Pull) Stratejisi”: Devlet birimleri tarafindan
ilgili projeler verilen garantiler, tesvik, alim
garantileri ve bor¢ iistlenim anlagmalari ile ozel
sektoriin  devletin  Onlinii  ag¢tift  projelerin
finansmanina katilimi saglanir.

Yukarida  Dbelirtilen  organizasyon  formlar1  proje
finansmaninin temelini olusturmakta, finansman
gerceklerine uygun risk profilinin sekillenmesine yol acan
isletme, isbolimii, kooperasyon ve imtiyaz modelleri 6zel
sektoriin kamusal gorevlerin yerine getirilmesinde dnemli
bir yer teskil etmektedir. Asagidaki grafikte projenin
teslim/tedarik metotlar1 asagida verilmistir (Gordon, 1994:
196-210).

Bu anlamda I. Kuadrant iginde gordiigiimiiz Super—TKY
(Turnkey with Financel) “Finans déhil Anahtar Teslim”,
DBO  (Design-Build—Operate)  “Tasarim—Yap-islet)”,
DBOM (Design—Build—Operate—Maintain) “Tasarim—Yap—
Islet-Bakim” adlan altinda gruplandirildigmi gérmekteyiz.
Tiirkge literatiirde BOT (Build—Operate—Transfer) “Yap—
Islet-Devret” olarak tanimlanan model, BOO (Build—Own—
Operate) “Yap-Sahip Ol-islet”, DBOT (Design-Build—

Operate—Transfer) “Tasarim—Yap—islet-Transfer”, BOOT
(Built-Own—Operate-Transfer) ~ “Yap-Sahip  Ol-islet—
Transfer” seklinde tanimlanan is ve finansman modelleri I1.
Kuadrant’ta tanimlanmustir. Dagitik endirekt finansman
modellerinin var olmadig1 sistemde IV Kuadrant’ta, alti
farkli Temin/Finansman modeli verilmistir. Bunlar, TKY
(Turnkey) “Anahtar Teslim Yapim Anlasmas1”, DB
(Design—Build) “Tasarim—Yap”, CM (Construction
Management) “Ingaat Yénetimi”, DBB (Design—Bid-Build)
“Tasarim—Teklif-Yap”, FT (Fast Track) “Hizlandirilmis
Yapim”, PP (Parallel Prime) “Cok Katilimli Yapim” olarak
tanimlanmistir. TOR (Transfer of Operational Rights)
“Isletim Haklar1 Transferi” ise dzellikle enerji projelerinin
yapiminda kullanilmaktadir.

1.3 Isletme Modelleri ve Finansman Genel ilkeleri

Yukarida tanimlanan ¢esitli Proje temin ve isletme
modelleri 1980°1i yillarin basinda kamu projelerinin &zel
sektor firmalarin proje yapimini iistlenmeleri iizerine ve
projelerin yapiminda finansman destegi saglamalari {izerine
kullanilmaya basglanmigtir. Ancak bu duruma halihazirda
teknik anlamda gii¢lii, finansman temini anlaminda “zayif”
firmalar i¢in projenin 6zkaynak ya da kredi tedariki
konularinda yeni bir agilim hala getirilememistir. Bu
anlamda yukarida tanimlanan organizasyon yapilari igin
gecerli proje finansman axiomlar1 burada verilebilir:

(i). Kamu altyapr projelerinin yiiksek yatirim tutarlari
icermesi ve bu tutarlarin sadece kamu tarafindan
finanse edilmesini ¢ok zorlastirmaktadir. Kamu
bor¢lanmasint iyi yonetmek ve kaynak aktariminda
kamunun yiikiini azaltmak isteyen bir ekonomik
yonetim birim, proje sponsoru olan 6zel sirketlerin
hem katilimmi hem de finansmana erigimini
kolaylastirmak  zorundadir. Proje  sponsorlari
tarafindan projenin 6zkaynak finansmani ve yabaci
kaynak girdisinin saglanmasi projenin en az teknik
anlamda yapilabilirligi kadar 6nemli bir konudur.
Sermaye piyasalarinin direk proje finansmaninda
hemen hicbir rol oynamadigi iilkemizde kaynak
tedariki yine finansallasma golgesindeki bankalar
iizerinde yogunlagmaktadir.

(if).  Yerel idare merkezlerinin kamu biitgelerinin finansa
edilmeleri  belli  bir ekonomik rasyonalite
gerektirmektedir. Bu anlamda dengeli biitce yapist
icinde yonetilen yerel idareler igin finansman
maliyetinin minimize edilmesi projenin yapim
sartlar1 i¢indeki en oOnemli Kkistaslardan biri
olmaktadir. Ozellikle alternatif finansman kaynaklar
yaratabilen yonetimler icin uzun vadeli, diisiik
fonlama maliyetli kaynak bulabilmek igin global
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bankalar ve EIB, EBRD gibi supranasyonal
kuruluslara yonelmek zorunda kalmaktadir.

(iii). Avrupa Yatirim Bankasi bu anlamda AAA ratinge
sahip oldugu gercegi i¢inde kredi portféydeki donuk
kredi alacak tutarmi 0.2% seviyesinde tutmaktadir
(S&P 2020:115). Bu seviye AAA ratingi EIB’ye
saglayan temerriit olasilik oranina esittir (Moody’s,
2021: 47). Dolayisiyla EIB yonetimi sahip oldugu
AAA ratingi korumak i¢in kedilendirdigi islerden en

Sekil 1. Kuadrant Matrisi

az AAA seviyesinde teminat mektubu almak sureti
ile AAA rating seviyesini koruyabilmektedir. Bu
durum borglular1 ekstra olarak rating almaya
zorlamakta ve rating en asagi BBB olmak iizere
yatirim yapilabilinir seviye olmalidir. Dolayisiyla
finansmana erisim anlaminda projenin fizibilitesinin
ya da projenin sponsorlarindan daha ziyade o6zel
sektorle ortak gelistirilen projelerde yerel yonetimin
rating almasi projenin rating sorununa care
olabilecektir.

ﬁ IV. PP (Cok Katiliml1 Yapim)

I. Super TKY (Finans dahil Anahtar

Ozel . TKY (Anahtar Teslim) Teslim) .
S DBB (Tasarim-Teklif-Yap) DBO (Tasarim-—Yap-Islet), )
g gf/[((ﬁ;:;ngYp?ﬁl)l) - DBOM (Dizayn Tasarim-Yap-Islet)
S
5
= , (Yap-Sahip Ol-Islet
% Il Segmentasyon DBOT(, (TzsarlmEYapjsle)thranSfer)
E TOR BOOT Yap-Sahip Ol-islet-Devret)
Kamu - . A >
Ayrik Proje Temin ve Isletim Metodu Biitiinlesik

Kaynak: Miller (2000: 33)

1.4 Proje Yapilabilirlik (Uygulama) Analizlerinin
Onemi

Bir proje yatirimeisin ya da sponsorunun tek bir gercegi
vardir o da planlanan yatirimin teknik ve ekonomik anlamda
gerceklestirilibilir olmasidir. Bu amaca hizmet eden proje
analizleri sayesinde projenin bagariya ulagmasi i¢in gerekli
tim bilgi ve enformasyon altyapisi olusturulur. Burada
kullanilan analizler proje sponsorlarmin projenin karliligi,
verimliligi, teknik olarak yapilabilirligi ve ekonomik
anlamda karlilig1 ve istikrar1 gibi konularinda bilgi verirken,
projenin finansmanin1 yapan kreditorler iginde projenin
olusturabilecegi nakit akis1 ve kredi geri 6deme kapasitesi
hakkinda bilgi edinmeye c¢alisirlar. Proje Yapilabilirlik
analizleri teknik, ekonomik hukuksal risk analizi ile projenin
nakit akismnin hesaplandigi cash flow analizlerinden
olusmaktadir. Bankalar agisindan burada degerlendirilmesi
gereken nokta ise projenin yapilabilirlik analizi asasinda
imzalanan s6zlesmelerin herhangi bir temerriit durumunda
proje sponsorlarma ne dereceye kadar “riicu” edebilme
yetkisi verebildigidir. Yapilabilirlik ya da Uygulama
analizleri planlanan bir altyap1 projesinin teknik, ekonomik

ve finansal anlamda gerekli olan argumentasyonlarini ve
uygulama hedeflerine ulasmay1 hedeflemektedir.

1.5 Arastirmanin Amaci ve Metadolojisi

Bu makalede Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi, Ulagim Daire
Bagkanligi tarafindan Metro ve tramvay hatlarmin
projelendirilmesine  yonelik, glizergahin  gelecekteki
yolculuk taleplerini &ngdrmek amaciyla yapilan ulagim
etiidii, ekonomik ve finansal fizibilitelerinin nasil ve ne
sekilde yapildig1 agiklanmaktadir. Ekonomik ve finansal
fizibilite kapsaminda hazirlanan bu analizler ayn1 zamanda
bankalarin karar mekanizmalarinin temelinde bulunan
projelerinin karlilik ve verimliliklerine dair 6nemli bulgulari
da igermeleri ac¢isindan 6nemlidir.

Ulasim etiidiinde, projenin yapim ve isletmeye agilacagi
yillar arasindaki 29 yillik degerlendirme stiresi i¢inde, proje
konusu hattin boliimlerinde ortaya ¢ikacak muhtemel
yolculuk talepleri tahmin edilmistir. Ulagim etiidiinde
kullanilan ve giizergah kapsaminda yer alan tiim bdlgelere
iliskin niifus, istihdam ve dgrenci sayilar gibi arazi kullanim
verileri ile karayolu araglariyla hareketlilik, gelir gruplar1 ve
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ozel arac sahipligi gibi planlama verileri Istanbul

Biiyiiksehir Belediyesinden temin edilmistir.

Makale, dort boliimden olusmaktadir. Bunlar agagidaki gibi
siralanmaktadir:

(i). Giris ve Projenin Tanimi
(if). Ulagim Etidii ve Modeli
(iif). Ekonomik Fizibilite Analizi
(iv). Finansal Fizibilite Analizi

[k olarak proje konusu hattin gelecek yillardaki yolculuk
sayilarini tahmin etmek amaciyla yapilan projenin tanitimi
dahilinde ulasim etiidii anlatilmistir. Yapim ve isletme
donemi iginde, ortaya ¢ikmasi beklenen yolculuk talepleri 4
asamal1 bir ulasim modeli kullanilarak tahmin edilmistir.
Ulasim modelinin yapisi, modelde kullanilan katsayilar ile
gelecek igin ongoriilen sosyo-ekonomik degerler ve rayl
sistem ag1 agiklanmustir.

Makalenin ikinci boliimiinde ise ekonomik degerlendirme
sonuglart verilmistir. Ekonomik degerlendirmede, projenin
ekonomik net giincellestirilmis degeri (NPV, economic net
present value), ekonomik i¢ geri doniis orami (EIRR,
economic internal rate of return) ve fayda / maliyet orani
(B/C, benefit /cost ratio) hesaplanmustir.

Makalenin ii¢lincii boliimiinde, Finansal degerlendirme
sonuglar1 verilmistir. Finansal degerlendirmede, 29 y1llik bir
ekonomik omiir siiresince her y1l igin olusan gelir ve giderler
%10 giincellestirme  (iskonto) orani  kabulii ile
giincellestirilerek, incelenen proje seceneklerinin mali net
bugiinkii degeri (NBD) ve finansal i¢ geri doniis orani
(FIRR) hesaplanmigtir. Aragtirma bu iskonto oranina
projenin temerriite diisme ihtimali olasiliginin hesaplanarak
senelik iskonto oranina proje riskinin de eklenmesi ile
literatiirde IRR hesaplamalarina yeni bir boyut katmasi
acisindan dnemlidir.

Finansal degerlendirmenin anlatildigr dordiincii boliimde,
yatirim ve isletme donemlerindeki tiim nakit giris ve ¢ikiglar
hesaplanarak, mali kaynaklar ve kaynaklarin kullanimi ile
kredi geri 6demesie gore hazirlanir. Bu boliimde projenin
tiim ekono-finansal yapisi bir rating modeli dahilinde banka
iist yonetiminin karar alma mekanizmalarin entegre edilecek
hale getirilmistir. Proje konusu hat ile ilgili yapilan
calismalarin sonucu ise sonug¢ boliimiinde 6zetlenmistir.

2. Projenin Tanimi ve Ulasim Modeli

M9 olarak numaralandirilan ikitelli-Atakdy Metro Hatti
ikitelli-Atakdy Metro Hatti, istanbul’un Avrupa yakasinda
yer almaktadir. Hat 12 Istasyondan olusmakta ve uzunlugu
13,4 km’ dir. Atakdy’den baglayan hat giizergéhi, Basin
Ekspres Baglanti Yoluna paralel bir koridor izleyerek
Ikitelli’"de bulunan Basaksehir-Kirazli Metro Hatti’nin

Ikitelli Giiney Sanayi Istasyonu’na ulasarak son

bulmaktadir.

Ikitelli-Atakdy Metro Hatti, Istanbul’un Avrupa yakasinda,
Basaksehir, Kiigiikgekmece, Bagcilar, Bahgelievler ve
Bakirkoy ilgelerinden gegmektedir. Metro Hatti; Mevcutta
isletilmekte olan (M3) Bagaksehir - Olimpiyat — Kirazh
Metro Hatt’nin Ikitelli’de bulunan Ikitelli Giiney Sanayi
Istasyonundan baslayarak TEM ve D100 Karayolunu
baglayan Basin Ekspres Baglant1 Yoluna paralel bir koridor
izleyerek Atakdy Istasyonunda son bulmaktadir. Ikitelli-
Atakdy Metro Hatt1, Avrupa Yakasi’nda isletilmekte olan ve
yapilmasi planlanan metro hatlarryla kesisen bir hat 6zelligi
tasimaktadir. ikitelli-Atakdy Metrosu (M3) Basaksehir -
Olimpiyat — Kirazli Metro Hatt:’'min Olimpiyat - Ikitelli
Gliney Sanayi kesimine entegre olacak sekilde
tasarlanmistir. Metro hatti, Mehmet Akif istasyonunda ilk
asama yapimina baglanan (Mecidiyekdy - Mahmutbey)
(M7) Kabatas — Mahmutbey — Bahgesehir Metrosuyla,
Mimar Sinan istasyonunda (M1B) Yenikapt — Otagar —
Kirazli- Halkali Metro hattryla, Cobancesme istasyonuyla
(M2) Haciosman — Taksim — Yenikap1 — Bakirkdy — Sefakdy
— Beylikdiizii metrosuyla, Yenibona Istasyonu ile Mevcutta
Isletilmekte olan (M1A) Yenikap: — Otagar — Havalimani ve
Metrobiis hattiyla, son istasyonu Atakdy ile de Marmaray ile
yolcu transferi imkani saglamaktadir. Gegmis oldugu
glizergaha hizmet etmekle beraber proje konusu metro hatti,
bu ozelligiyle 6 farkli rayli sistem hattiyla entegrasyon
yaparak onemli bir baglayici hat 6zelligi tasimaktadir.
Ikitelli-Atakdy Metro Hatti, Mevcutta isletilmekte olan
(M3) Bagaksehir - Olimpiyat — Kirazli Metro Hatti’nin
Olimpiyat - Ikitelli Giiney Sanayi kolunun devami olarak
baslayarak Atakdy’de son bulmaktadir.

2.1. Isletme Plan Analizleri ve Yolculuk Ongérii
Hesaplamalart

Projelendirilecek rayli sistem hattinin giizergahi incelenerek
bulundugu koridordaki yolcu potansiyelleri
degerlendirilmistir. Sehrin yapisi geregi mevcut yolculuk
hareketliligine bu gilizergahin eklenmesiyle olusturacag:
fayda hesaplanmistir. Ozellikle Istanbul’daki yolculuk
koridorlar1 en ¢ok dogu-bati aksinda kuzeyden giineye
dogru artis gdstermektedir. Sehrin bu yogunlugunun
dengelenmesi amagli kuzey yoniinde yeni ulasim yollarinin
olusturulmasi fayda saglayacaktir. Ayrica sehrin kuzeyinde
artan yerlesim i¢inde ulasim yollar1 tahsis edilmis olacaktir.
Istanbul’da Kuzey-Giiney aksindaki yolculuklar ise daha
cok bu hatlar ile kesigim saglayarak entegrasyon noktalari
olusturmaktadir. Ayrica Metro ve Tramvay Proje alaninin
hangi ilgce smirlarindan gegctigi, bolgenin O6nemi (tarihi,
ticari, turistik, rekreasyon vb.), ulasim halkasindaki
entegrasyonlar1 belirlemektedir.

Glizergah kapasitesi hesaplarindan sonra rayli sistem
hattinin her istasyon konumu igin yolculuk O6ngoriileri
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hesaplanir. Istasyonun bulundugu noktadaki ticari alan,
okul, turistik bolge, rekreasyon alanlari, spor
miisabakalarmin gergeklestirildigi yerler vb. o6zellikler
yolculuk yogunlugunu belirli zaman dilimlerine gore (peak
saatler, hafta sonu, tatil giinleri, etkinlik giinleri vb.)
dagilimint  verecektir. Yolculuk 06ngoérii  hesaplariin
belirlenmesinin ardindan isletme planlarmin varligi soz
konusu olur. Buna gore; sefer sikliklari, kullanilarak tren
uzunlugu, diger ulasim araglar1 ile entegrasyonlarinda
diisiiniildiigi istasyon biiyiikliikleri, hattin icerisindeki
dongii seferlerinin de analiz edildigi isletme plan analizleri
yapilir.

Proje konusu hattin belirlenen giizergaht boyunca teknik
olarak yatay kurplar ve dikey egimler ile beraber metrolar
da derinlik bilgileri degerlendirilir. Ayrica gilizergdh
boyunca diger rayli sistem hatlart i¢inde olan durumunu
belirlenir. Bu hatlar ile yapacagi entegrasyon istasyonlari
belirlenerek istasyon baglantilar1 hesaplanir.

Projelendirilen hattin her istasyonun konumu belirlenerek
hattaki km bilgileri hesaplanir. Istasyon kilometre bilgileri
yazilirken istasyonlarin orta noktalar1 esas alinir. M9 ikitelli
— Atakdy hattr icin bkz. Ek-1 Tablo: 1 M9 Hatt1 Istasyon
Kilometre bilgileri.

2.2. Proje Koridorundaki Mevcut Trafik

AtakOy’den baslayan hat kiglizergahi, Basin Ekspres
Baglanti Yoluna paralel bir koridor izleyerek Iikitelli’de
bulunan Basaksehir-Kirazli Metro Hatt’nin Ikitelli Giiney
Sanayi Istasyonu’na ulasarak son bulmaktadir. S6z konusu
giizergah hem konut yogunluklu bir bélgeyi hem de ticaret
alanlarmi igeren bir yapidadir. Ikitelli-Atakdy Rayli Sistem
Hatti D-100 karayolu ile TEM yolu arasinda en onemli
baglantilardan birbirine paralel olarak planlanmistir.
Dolayist ile yolculuk trafigi yiiksek olan bir giizergahi
stiptirmektedir.

Projelendirilen hattin sehrin hangi bélimiinde oldugu,
glizergaht boyunca hangi koridoru izledigi ve nerede son
buldugu belirlenir. Gegtigi bolgede konut, yogunlugu,
ticaret alanlar1 yapisi belirlenir. Buna gore yolculuk trafigini
stipiirdiigii gilizergdh belirlenmis olur. Giizergdh boyunca
yolcu hareketliliginin tespiti igin sayim yapilmalidir.
Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi verilerinden elde edilen
sayim noktalar1 sabah (07:00-10:00), 6gle (12:00-14:00) ve
aksam (17:00-20:00) saatlerinde yapilan sayimlarla bir
trafik sayim tablosu olusturulmustur.

Trafik saymmlar1 belirlenen kavsak noktalarinda kurulan
video kameralar ile dijital olarak kaydedilerek ofis
ortaminda arag tiirlerine ve yonlerine gore 15’er dakikalik
dilimler halinde desifre edilir. Bu dilimler kaydirmali olarak
toplanmis zirve saatlik degerler tespit edilir. Trafik
Sayimlar1 kapsaminda belirlenen durak noktalarinda
gilizergah {tizerindeki kesitlerde toplu tasima araglarinin

doluluk oranlari, yolculuk hareketleri sayilir. Elde edilen
trafik sayim ve toplu tasima yolculuk verilerin gerek Ulagim
Ana Planinda yapilan tespitler ile gerekse de Istanbul
Biiyiiksehir Belediyesi’nden alman Istanbul kart bilgileri ile
kargilagtirtlir.

2.3. Ulagim Modelinin Yapist

Ulasim Modeli, kentsel kullanim alanlarinin genislemesi ve
cesitlenmesi sonucu gelecekte diger ulasim alternatiflerinin
de etkilesimi dikkate alinarak olugmasi beklenen yolcu
taleplerini ortaya koyan modeldir. Kentlerde hizla artan
niifus, isgilici, artan ara¢ sahipligi ulasim ¢oziimlerinin
olusturulmasinda baglica faktorler olarak yerini almistir.
Kent i¢i ulagimin siirdiiriilebilir, ¢gevreci ve sosyal dengeleri
gozetebilmesi igin ulagim modelleri etraflica
olusturulmalidir.  Ulasim  modelinin  amac1  farkh
matematiksel varyasyonlar kullanarak 6zel ulasim da dahil
olmak {izere ulasim tiirlerinin Dbirbirleri ile rekabet
etmeyecek  ve  Dbirbirini = tamamlayacak  sekilde
igletilebilmesinin yoOntemlerini ortaya koymaktir (TBB,
2014). Ulasim modelleri olusturulurken kentsel kalitenin
artmast icin Ulasim ve Trafik alaninda siirdiiriilebilir
uygulamalarin belirlenmesine katki saglayacak siirecleri ele
almasi beklenmektedir.

Proje konusu hat tizerinde gelecekte olusacak yolcu sayilari,

- Hattin c¢alisacagt bolgenin  ve kentin diger
bolgelerinin gelecekteki arazi kullanim yapilarina,

- Onerilen rayl sistem hattinin mevcut ve planlanan
projelerden olusan tim ulagtirma ag1 ile
etkilesimlerine ve hizmet seviyesiyle ilgilidir.

Planlanan rayli sistem hattinin, kentin gelisen bolgelerinde
olmasi, ulagim analizinde arazi kullanimi ve diger ulagim
tiirleriyle etkilesimini dikkate alan bir sistem yaklagiminin
kullanilmasini zorunlu kilmaktadir. Buna gore yapilan, M9
Ikitelli-Atakdy rayli sistem hatt1 fizibilite etiidiinde,
yolculuk talepleri tahmin edilirken, Istanbul Metropolitan
Planlama (I.M.P.) tarafindan Biiyiiksehir Belediyesi igin
hazirlanmis olan “Istanbul Ulasim Ana Plani” (IUAP)
kapsaminda 2006 y1l1 verileri ile ulagsim modeli 2006 y1linda
kurulmustur. Modelde 451 trafik analiz bolgesi bulunmakta
ve 4 asamali bu model, proje konusu metro hatti {izerinde,
gelecekte olugmast beklenen yolculuk taleplerinin, diger
ulastirma sistemleri ile etkilesimlerini de géz 6niine alan bir
sistem yaklagimi ile tahmin edilmesine olanak vermektedir.

Ulasim modeli 4 alt maddedir.
(i). Seyahat Olusturma ve Cekim Etkisi

Seyahat olugturma ve ¢ekim etkisi, ilgili projede ilgili
bolgelerde yolculuk yapabilme potansiyeli olan yolcularin
kapsamli  sekilde incelenmesi siiregleridir. Yolculuk
potansiyelleri hesaplanirken yolculuk durumlar1 kategorize
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edilir. Ev-okul yolculuklari, ev-ig yolculuklari bunlardan
birkacidir. Her bir grup igin yolculuk amaclarina gore
degisik hareketlilik katsayilar1 kullanilmaktadir. Ortalama
24 degisik hareketlilik katsayis1 kullanilarak seyahat
olusturma siire¢leri ve ¢ekim etkisi siiregleri sekillendirilir.
Burada kisilerin diisiik, orta ve yiiksek olarak gelir
diizeyleri, aylik hane geliri, ev ve otomobil sahibi olma
durumlar1 da kategorize edilir.

(if).  Seyahat Dagitim Modeli

Seyahat dagitim modelinin iglevi, yolculuk yaratim/¢cekim
modeliyle belirlenen yolculuklar: trafik bolgeleri arasinda
boliistirmektir. Dagitim modeli sonucunda kentin biitiinii ve
her bir yolculuk amact i¢in bolgeler arasindaki giinliik
yolculuk matrisleri elde edilir. Bu matriste; ortalama
yolculuk siiresi, kentteki ilgili bolgelere yapilan yolculuk
sayilari, yolcular i¢in direnim fonksiyonu ve dengeleme
katsayis1 seyahat dagitim modelinin bagmtisini olusturur.

(iii). Turel Dagilim Modeli

Tiirel dagilim modelinde, dagitim modeli ile tahmin edilmis
olan bolgeler aras1 yolculuklarin ne kadarinin 6zel araclarla
ne kadarinin toplu tagima araglari ile yapilacagi belirlenir.

(iv). Seyahat Atama Modeli

Yolculuk atama modelinin amaci, yolculuklarin baslangi¢
ve son noktalari arasinda hangi yollart kullanacaklarini
belirlemektir. Yol ya da hat se¢imi, kisilerin yolculuk
maliyetlerini en  azda  tutacaklart  varsayimina
dayanmaktadir. Yolculuk atama modelinde, karayolu ve
toplu tagima atamalar1 ayr1 ayr yapilir.

Ulasim modeli degisik paket programlarla olusturulabilir.
Istanbul Ulasim Ana Plani’nda  TransCAD1 ticari
paketinden yararlanilmistir. 2005 ve 2006 yillarinda yapilan
trafik sayimlarindan elde edilen verilerle ulagim modeli
kurulmustur.

2.3.1. Gelecek I¢in Ongoriilen Ulasim Altyapis

Ulasim etiidiinde, hattin isletmeye agilmasi planlanan 2022
yiltile projenin igletme dmrii sonu olan 2046 yillar1 arasinda
proje konusu hat kesimleri {iizerinde gelecekte ortaya
¢tkmasi beklenen yolculuk talepleri tahmin edilmistir.
Yolculuk taleplerini tahmin etmek iizere yapilan model
testlerinde asagidaki “do-minimum” ulasim ag1 esas
almmugtir.

(i). Hedef yillart igin trafik analiz bolgeleri itibariyle
Ongoriilen arazi kullanim verileri (niifus, isttihdam ve
ogrenci sayist ongoriileri), Istanbul Biiyiiksehir
Belediyesi, Istanbul Metropolitan Planlama ve
Kentsel Tasarim Merkezi (IMP) tarafindan
hazirlanan ve 2006 yilinda onanan 1/100.000 6l¢ekli
Istanbul 11 Biitiinii Stratejik Cevre Diizeni

Plant’ndaki arazi kullanim kararlart goéz Oniine
aliarak ongorilmiistiir.

(ii). 2006 yilinda I.M.P. tarafindan hazirlanan Istanbul
Ulasim Ana Plani’'nda 6ngoriillen karayolu ag1
kullanilmastir.

(iii). Otogar-Kirazli Hafif Rayli Sistem Hatti’nin

isletmeye agildig1 dngorillmiistiir;

(iv). Kirazli — Ikitelli — Olimpiyat Stadyumu metro
hattinin isletmeye a¢ildig1 6ngoriilmiistiir;

(v). Kabatas —Mahmutbey metro hattinin 2018 yilinda
isletmeye agilacagi kabul edilmistir;

(vi). Bakirkdy IDO — Kirazli metro hattinin 2019 yilinda
isletmeye agilacagi kabul edilmistir;

(vii). Pendik, Kurtkdy — Sabiha Gok¢en Havaalan1 Hatti
2023 yilinda isletmeye agilacagi ongoriilmiistiir;

Yukarida agiklanan ulastirma agi, niifus, istihdam, 6grenci
sayilari, otomobil sahipliligi ve hareketlilik degerleri disinda
kalan model parametrelerinin 2022 — 2046 yillar1 arasinda
ayni1 kalacagi 6ngorilmiistiir.

2.3.2. Tahmin Edilen Niifus, Istihdam ve Ogrenci
Sayilart

Proje konusu rayli sistem hattinin ulagim etiidii, Istanbul
Biiyiiksehir Belediyesince olusturulan 1/100.000 6lgekli
Istanbul i1 Biitiinii Stratejik Cevre Diizeni Planinda kontrolii
yapilmalidir. Buna gore ilgili yillarda niifus sayilarinin
tahminleri kullanilarak istihdam ve Ogrenci sayilari
belirlenmektedir.

2.3.3. Tahmin Edilen Hareketlilik ve Arag Sahipligi

Ulasim modelinin en temel verilerinden biri, kisi basina
giinliik ortalama seyahat sayisidir. 2006 yilinda, IMP
tarafindan yaptirilan hane halki yolculuk anketlerine gére bu
deger 1,74 olarak tahmin edilmistir. 2006 yilinda, toplam
yolculuklarm  %49,3'W yaya olarak yapilmaktadir.
Seyahatler nedenleri acisinda dorde ayrilmistir:

(i). Ev ¢ikigh i seyahatler: Baslangi¢ ya da bitis noktas1
ev olan ve is amaciyla yapilan seyahatlerdir.

(ii). Ev ¢ikigsh okul seyahatler: Baglangic ya da bitis
noktasi ev olan ve egitim dgretim amaciyla yapilan
seyahatlerdir.

(iif). Ev c¢ikish diger y seyahatler: Baslangi¢ ya da bitis
noktasi1 ev olan ve aligveris, lokanta, is takibi,
hastane, eglence, ziyaret gibi degisik amagclarla
yapilan seyahatlerdir.

(iv). Uglari ev olmayan (diger) seyahatler: Baglangi¢ ve
varig noktalar1 ev olmayan seyahatlerdir.
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Toplumlarin yolculuk degerleri, gelismislik diizeyi, arac
sahipligi ve kazanciyla orantili olarak degismektedir.
Istanbul’da yapilan arastirmalara gére, 2006 yilinda yapilan
hane halki yolculuk anketlerinde ise 0,88 olarak
bulunmustur. 2010, 2023 ve 2030 yillarinda, bu degerin,
sirastyla,  1.19, 140 ve 1.50%ye yiikselecegi
ongoriilmektedir. Istanbul “da otomobil sahipligi son
yillarda hizli bigimde artmistir. 1980 - 2005 yillar1 arasinda,
Istanbul’da niifus 2.3 katma g¢ikarken, motorlu ara¢ ve
otomobil sayis1 7.5 katia ¢ikmustir. 2006 yil1 basi itibariyle,
Istanbul’da 1000 kisi basina 120 otomobil diismektedir. Bu
degerin gelecekte artmaya devam ederek, gelismis tilkelerin
kentlerindeki doygunluk degerlerine ulagmasi
beklenmektedir. istanbul’da degisik doygunluk degerleri
icin yapilmig otomobil sahipligi projeksiyonlarma gore
doygunluk degerinin 1000 kisi basina 550 otomobil olarak
alinmasi durumunda, 2023 yilinda otomobil sahipliginin
300 otomobil / 1000 kisi degerine ulagmasi
ongoriilmektedir.

2.3.4. Yolculuk Talep Tahminleri

Boliim 2.2.1. de tamimlanmis olan ulagtirma ag1 ve gelecek
icin tahmin edilen veriler kullanilarak, projenin planlanan
acilis yili ve isletme 6mrii sonuna kadar olan siire i¢in model
testleri yapilmistir. Ancak, unutulmamahdir ki, bu
hesaplamada verilen ve fizibilite etiitlerinde esas alinacak
yolculuk talepleri, bu ulagtirma sisteminde yer almayan
diger rayli sistem hatlarmim da sisteme ilave edilmesi
durumunda ortaya g¢ikmasi beklenen en bilyiik degerler
degildir. Bu nedenle, burada verilen Ongoriiler,
istasyonlardaki peron ve merdiven genislikleri, yiiriiyen
merdiven kapasiteleri gibi tasarim 6lgiitlerinin belirlenmesi
icin kullanilmamalidir. Bu nedenlerle, istasyonlardaki
tasarim Olgiilerinin hattin tam kapasite ile ¢alismasi
durumunda istasyonlarda ortaya ¢ikmasi beklenen yolculuk
degerleri esas alinarak belirlenmesi uygun olacaktir.

2.3.5. Isletme Plam ve Gerekli Ara¢ Sayilarimin
Belirlenmesi

Bu boliimde, ongériilen yolculuk sayilarina gore, proje
konusu metro hattinda gelecekte olmasi beklenen trafigi
tasimak igin gerekli ara¢ sayilarinin hesaplanmasi
anlatilmaktadir. Metro Tramvay hatlarinin, mevcut igletme
saatlerine benzer sekilde, giinde 19 saat isletilecegi
Ongoriiliir. Bunun 5 saati zirve zaman arali§inda olacak ve
sefer araliklari, zirve saat yolculuk talebine gore, yillar
itibariyle degisecektir. 11 saat olarak ongoriilen zirve disi
saatlerdeki sikliklar ile 3 saat olarak Ongoriilen gec
saatlerindeki ve sabah erken saatlerdeki sikliklar ise
Istanbul’da rayli sistem isletmesini yapan Metro Istanbul
A.S. tarafindan isletilmekte olan metrolardaki yolculuklarin
saatlere dagilimina uygun olarak hesaplanmustir.

Ikitelli-Atakdy Metro Hatt1 13.4 km hat uzunlugu, 12
istasyon sayisi, 46 dakika tur siiresine sahiptir. Hattin
ortalama ticari hiz1 36 km/saat olacagi kabul edilmis ve
terminal istasyonlarda 1,5 dakikalik bir donme siiresi hesaba
katilmistir. Zirve saatlerde istasyonlarda ortaya ¢ikan
yolculuk sayisi profiline gore, Ikitelli-Atakdy rayli sistem
hattinin 2050 yilinda olusacak yolculuk taleplerine cevap
verebilmesi i¢in en diisiik 2,25 dakikalik servis araliklari ile
hizmet verebilmesi gerekmektedir. Gelecek i¢in tahmin
edilen yolculuk sayilarmi karsilamak iizere ara¢ sayilari,
yedek %15 orani1 gbz Oniine alinarak hesaplanmustir. Proje
konusu hatta isletilmesi dngoriilen araglarin toplam yolcu
kapasitesi, 32 oturan ve 228 ayakta olmak tizere, 260 kisi
olarak alinmistir. Bu sekilde, 4 araglik bir dizinin kapasitesi
1040 kisi olarak belirlenmektedir. Zirve saatlerde yaklasik
yogunluk oranit 0,90 olarak alinmistir. 0.90 sayisi ilgili
giizergahta yolculuk yapmasi muhtemel yolcularin sayisinin
carpildig1 katsayidir. Bu deger pik saatte yolculuk yapan
yolcularin sayisinin biiyiik oranda dogru hesaplanmasina
katki saglar. Proje konusu hattin uzunlugu, hiz limitleri,
istasyon sayisi ve bunlara bagli olarak parkur siiresine gore
yolcu sayis1 ve sefer sikliklar1 goz ontine alinip arag sayilari
belirlenmektedir. Ayrica 29 yillik fizibilite siiresi boyunca
yolculuk sayilar1 artacagindan belirli donemlerde arag
sayilarinin arttirilmasi gerekecektir.

3. Ekonomik Fizibilite Analizi

Yapimi planlanan metro ve tramvay hatlarinin ekonomik
fizibiliteleri hesaplanirken proje masraflarina karsilik gelen
kazanglar ile bir karsilagtirma yapilir. Karsilagtirmanin
yapilabilmesi i¢in belirli bir yapim dénemi ve isletme siiresi
secilmelidir. Buna gore fayda maliyet orant hesaplanir.
Proje masraflar1  kesif maliyetleriyle hesaplanirken,
ekonomik kazanglar ise seyahat siiresinin kisaltilmasinin
yant sira mevcut durumda olusan maliyetlerin azaltilmasi
gibi cok yonli faydalarin belirlenmesi ile saglanir.
Ekonomik  fizibilite —ana  degerlerinin  muhtemel
degisimlerinin de dikkate alinmasi ile gerekli duyarlilik
analizleri de yapilir.

3.1. Ekonomik Fizibilite Metodolojisi

Ekonomik fizibilite etiidiiniin gayesi, projenin toplumun
ihtiyaglar1 dogrultusunda fayda saglayacak verimli bir ulusal
ekonomi bakimindan degerlendirilmesidir. Ekonomik
fizibilite etiidiinde, metro tramvay projelerinin fayda ve
maliyetleri hesaplanmistir. Finansal yatirimlart gergek
fiyatina ¢ekmek i¢in 0,80 katsayisi, isletme maliyetlerini
gercek fiyatina ¢ekmek icinse 0,70 golge fiyat katsayilar
kullanilarak ekonomik maliyetlere dontistiiriilmiistiir. Golge
fiyat katsayisi, bir igin ya da malin gercek degerinin yiiksek
tutulmasi sonucunda isi ya da mali gergek fiyatina gekmek
igin garpilan katsayidir. Ornegin bir arabanin fiyati halk
arasinda 100 birim olarak el degistirmektedir. Bir is i¢in gok
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sayida araba alimi yapacak bir firma gercek degeri daha
diisik olmasi gereken araglari mevcut degerinde bir
katsayiyla garparak arabayi olmasi gereken gergek degere
¢ekiyor. Cogunlukla bir dénem ragbet goren mallarda ve
islerde bu uygulamaya basvuruluyor.

Ekonomik fizibilite etiidiinde, genel ekonomi agisindan bir
inceleme oldugundan dikkate alinan donem iginde, projenin
yapilmasi durumundaki ekonomik maliyetler ve faydalar
degerlendirilerek projenin ekonomik net giincellestirilmis
degeri {ENPV, economic net present value), ekonomik i¢
geri doniig orani (EIRR, economic internal rate of return) ve

fayda / maliyet oram1 (B/C, benefit /cost ratio)
hesaplanmaktadir. Rayli Sistem projesinin masraflari
sunlardir:

- Yapim masraflar
- Araglarin alim masraflari
- Isletme, bakim masraflari
Rayl Sistem projesinin ekonomik kazanglari sunlardir:
- Seyahat siirelerinin ekonomik kazanglari

- Lastik tekerlekli araglarin (6zel otomobil, otobiis ve
minibiis) igletme masraflarindaki diisiis

- Otobiis ve minibiis yatirim masraflarindaki diisiis
- Cevresel etki masraflarindaki diisiis

- Yol bakim masraflarindaki diisiis

- Karayolu kaza masraflarindaki diistis

Projenin ekonomik yapilabilirligini arttiran ancak parasal
olarak o6lgiilemeyen ya da dl¢iilmesi gii¢ olan diger faydalar
(6rnegin, GSYH’ye katki, c¢evresel etki maliyetlerindeki
azalma gibi) hesaba katilmamistir. Degerlendirmede 2018
ve 2046 yillar1 arasindaki 29 yillik bir degerlendirme
donemi esas alinmistir. Degerlendirme donemi olarak;

- 2018 yilindan baglamak iizere 4 yillik bir yapim
donemi,

- 2022 -2046 yillar1 arasindaki 25 yillik isletme
donemi g6z  Oniine  alinmistir.  Projenin
giincellestirilmis ekonomik maliyet ve faydalarini
hesaplamak icin %10 giincellestirme orani
kullanilmastir.

3.2. Yapim ve Isletme Maliyetleri

Ikitelli-Atakdy rayli sistem hattinin maliyeti ek 2 tablo 2 da
803.858.000 USD olarak hesaplanmustir. Ikitelli-Atakoy
Metro projesinde kullanilacak araclar, ig¢in yeni bir
depolama ve bakim alani1 6ngériilmemistir. Hat mevcut olan
Ikitelli-Basaksehir-Olimpiyatkdy hattinin depo sahasini
kullanacaktir. Degerlendirme donemi sonunda, tlinel ve

istasyonlar i¢in 70 yil, Elektromekanik sistem ve ekipmanlar
icin ise 30 y1l olarak kabul edilen ekonomik dmiirlere gore
kalict deger hesab1 yapilir. Hatta calisacak arag¢ sayisina
gore ara¢ maliyetleri belirlenmelidir. Metro hatlarindaki her
bir aracin maliyeti yaklasik 1.600.000 USD olurken,
Tramvay araglarinda bu maliyet yaklasik 3.000.000 USD
olarak belirlenmistir. Bu degerler Tirkiye icerisindeki
yapimi tamamlanan hatlarda kullanilan araclarin ortalama
maliyetidir. Tiirk Liras1 enflasyona gore siirekli degiskenlik
gosterirken USD degeri yillara bagli olarak Snemli bir
degiskenlik gostermemektedir. Ikitelli-Atakdy metro hatti
icin ilk etapta 72 metro aracina ihtiya¢ vardir. Bir metro
aracinin satin alma fiyatt 1.600.000 USD olup metro
araglarmin ekonomik émrii 35 yil olarak Kabul edilmis ve
buna gore kalict deger hesaplamalari yapilmistir. 72 metro
aracinin toplam maliyeti ise 115.200.000 USD olarak
belirlenmistir. Metro Tramvay projelerinin birim isletme ve
bakim maliyetleri, Istanbul'daki diger metro ve tramvay
hatlarini isletmekte olan Metro Istanbul AS’den almmistir
(bkz. Ek 3 Tablo 3). Isletme ve bakim giderlerini ekonomik
masraflara indirgemek icin golge fiyat katsayisi 0,70 olarak
ongoriilmiistiir.  Isletme ve bakim maliyetleri, enerji
sarfiyati, hat ve ara¢ bakim maliyetleri ile yonetim
personelinin, makinistlerin, bilet satis personelinin, bakim,
temizlik ve gilivenlik personelinin  maaslarini, kira
giderlerini ve diger maliyetleri igermektedir. Yillik arag-km
degerleri tren sikliklarina gore hesaplanarak, isletme ve
bakim maliyetleri hesabinda kullanilir.

3.3. Seyahat Siiresi Tasarrufu

Ulastirma sistemini kullananlar igin seyahat siiresi, raylt
sistemlerin oldugu ve olmadigi durumlardaki seyahat
stireleri farki olarak hesaplanmistir. Tasarruf edilen seyahat
stiresi de rayli sistemlerin ticari hiz1 (bekleme ve indi-bindi
stirelerini de igerecek sekilde 36 km/sa) ve otobiislerle
minibiislerin ortalama giinliik hizlar1 ile karsilagtirilarak
hesaplanmustir. Ikitelli-Atakdy metro hattinda toplu tasima
yolculuklarinin otobiislerle minibiisler arasindaki tiirel
dagilim %70 ve %30' olarak kabul edilmistir. Ikitelli-Atakdy
hafif rayl sistem projesi ayn1 zamanda, koridordaki minibiis
ve otobiis trafigini azaltacagi i¢in yol bakim maliyetlerinde
bir tasarrufa neden olacagi beklenmektedir. Otobiis ve
minibiislerin giinliik ortalama hizlar1 her ikisinin de doruk
ve doruk dig1 saatlerdeki ortalamalarina gore hesaplanmustir.
Proje karayolunda trafik sikigikliginin artmas ile ortalama
hizin diisecegi diisiiniilmiistiir. Ortalama olarak 10 km®“lik
seyahat icin seyahat basmma ortalama zaman tasarrufu
hesaplanmistir. Yillik ¢alisma giinii sayist; 365 giin — 52 giin
(Pazar) — 20 giin (izin) — 17 giin (resmi tatil) = 276 giin, y1llik
caligma saati toplami ise 2.210 saat olarak hesaplanmistir.
TUIK verilerine goére calisan niifus oram1 0.44, is
yolculuklarinin toplam yolculuklar igindeki pay1 ise 0,32
olarak kabul edilmistir. Tasarruf edilen yolculuk siireleri
toplammin yillik ekonomik degeri ise 5,44 USD olarak
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kabul edilen ortalama zaman degeri yardimiyla
hesaplanmistir. Zamana degeri hesaplamalarindan TUIK“in
2013 yili hanehalki gelir, niifus ve istihdam verilerinden
faydalanilmigtir.

3.4. Ekonomik Fizibilite Sonuglar1

Ekonomik fizibilite etiidiinde Metro/Tramvay projesinin
ekonomik boyutu incelenmistir. %10 giincellestirme orant
da kullanilarak projenin giincel degerleri hesaplanmistir.
Bkz Ek 4 Tablo 4

Projenin ekonomik fizibilitesi olarak asagidaki degerler
hesaplanmustir;

Net simdiki deger (NBD) : 761.207.748 USD
I¢ geri doniis oran1 (FIRR) : % 23
Fayda/Maliyet orani (B/C) : 2,36

Bu ekonomik gostergelere gore projenin yapilabilirlik
siirinin tizerindedir. 2018 — 2046 yillar1 arasindaki 29 yillik
degerlendirme donemi i¢in incelenen net bu gilinkii degeri
(NBD) ve mali i¢ verimlilik oran1 (FIRR) hesaplanmuistir.
Gelir ve giderler % 10 giincellestirme (iskonto) orani ile
giincellenmistir. Ikitelli-Atakdy rayli sistem hattinin
ekonomik analiz sonuglar1 Ek 4 Tablo 4 da 6zetlenmistir.

Sekil 2. Ulasim Modeli Akis Semasi (UPM, 2015)

(1) Arastirma ve Analiz

3.5. Duyarlilik Analizi

Duyarlilik analizi, beklenmeyen senaryolarin muhtemel
etkilerini, ana degiskenlere baglh olarak degerlendirmedir.
Ek 5 Tablo 5°deki durumlarm ekonomik degerlere dahil
edilmesi ile projenin yatirim ve isletme maliyetleri
degiskenlik gosterecektir. Her bir degigkenler igin i¢
verimlilik oran1 ve fayda/maliyet orani yeniden hesaplanir.
Ek 5 Tablo 5’da 6rnek olarak verilen orijinal degerlere gore
hesaplama yapilmistir.

4. Finansal Fizibilite Analizi

4.1. Proje Evreleri icinde Finansal Fizibilite ve Kredi
Risk Analizleri

Metro gibi rayli sistem projelerinin yapilabilirlik ve
gerceklesme imkanlar ¢ift tarafli risk altindadir (Flyvbjerk,
2003:38). Ekonomik ve finansal boyutlari olan bu iki
boyutlu risk yapisi yukaridaki bélimde bahsedilen projenin
teknik olarak gelistirme analizleri ve siiregleri dahilinde {i¢
fazli bir dongii igerisinde gelisir (Nevitt, P.K., Fabozzi, F.
1995, 9). Proje finansman riskleri projenin ilk
fizibilitelerinin yapildigi mithendislik ve ingaat dénemleri
ile projenin hayata gecirildigi “start up yani yatirim
baslangic donemi ve uygulamaya alinma ve operasyon
donemlerinde gerceklesebilir.
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Finansal fizibilite ve modelleme, tim bu dénemler iginde
projenin finansal yapilandirmasinda en Onemli rolii
oynayarak teknik miihendisligin disinda projeyi ayri bir
“finansal mihendislik” boyutuna tasir. Tim bu siireg,
projenin  kreditorler tarafindan finanse edilebilmesi
acisindan asagidaki gibi ¢esitli evrelerden olusur:

(i). Miihendislik, planlama ve yapim donemi: Bu
donemde yapim isini iistlenen firma ile idare arasinda
“implementation conract” adi verilen uygulama
sozlesmesi ve diger bankalarin tarafindan istenen
garantorliik ve teminat s6zlesmeleri imzalanir.

(ii). “Start up” ve yatirim dénemi: Bu donemde ekipman
ve ingsaat yatirimlari tamamlanir (Tytko, 1999: 38).
Finansal agidan riskin maksimize edilip halat satis
yaptlmadig1 i¢in geri oOdemenin baglamadigi
donemdir. Projenin biiyiikliigiine gore 2 ila 4 sene
arasinda degisebilir. Bu donemde kullanilan krediler
icin “grace period” dedigimiz geri Odemesiz
donemde anapara 6demesi yapilmaz ancak bazi yerel
bankalarimizin yabanct banka uygulamalarinm
aksine  faiz  tahsilatt  yaptigt = uygulamada
goriilmektedir.

(iif). Operasyon ve kredi geri 6deme dénemi: Bu donemde
proje spesifikasyona goére fonksiyonlari yerine
getirip nakit akisint gergeklestirir. Bu asamada
finansal risklerin kapatilmaya baglandigi ve kredi
geri  O0demelerinin  proje  performansit ile
gerceklestirildigi donemdir.

Sekil 3. Proje Kredi Risk Gelisimi
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Kaynak: Tytko (2006, 40).

4.2. Finansal Fizibilitenin Onemi

Projenin gergeklestirilebilirligi, yapilan tekno—ekonomik,
sosyal politik, ¢evresel etki ve hukuksal agidan yapilan
analizleri sonucunda ortaya konulacak finansal bir model
dahilinde yatirimcilar, sponsorlar ve bankalar tarafindan
degerlendirilir Projenin finanse edilebilmesi ag¢isindan
finansal bir modelin kurulmasi mecburidir ve bu modellerin
giris boliimiinde bahsedilen BOT/BOOT kooperasyon
modellerine entegrasyonu gerekmektedir (Gatti 2013 117).

Finansal model farkli amaglar1 hedefler. Finansal s6zlesme
imzalanmas1 Oncesi (pre—financial close) ilk finansal
degerlendirmelerin yapilmasi, ihale varsa ihale incesi
fiyatlarin belirlenmesi ve bankalara verilecek olan finansal
“due—diligence” degerlendirme ve inceleme raporlarmin
tedariki bu stratejik amaglara hizmet eder. Bu anlamda gelir
gider ve karlilik parametreleri modelin sponsorlar igin
yarattabilecegi degeri ve hissedarlarin  ortakliktan
kaynaklanan paylarinin  degerini  belirlerken, proje
modelindeki cash flow, kreditorler adina projenin borg
O6deme kapasitesinin belirlenmesi agisindan 6nem arzeder.
Bunun diginda gerek projenin maliyet yonetiminde gerekse
projenin  hissedarlarin  hisse  degerlerinin  ekonomi
belirlenmesi agisindan modellere entegre edilebilecek
duyarlilik analizleri ile projenin ne kadar simetrik “upside”
“downside” yani ekstra sermaye degeri olusturabildigi
hesaplanir (Bodmer, 2015: 7).

4.3. Kredi Risk Analizinin Onemi

4.3.1. Proje Finansmant agisindan Kredi Risk

Kavramlar

Projelerin uygulama pratigi planlama agsamasindan farkli
dongii igerisinde gergeklesebilir. Ozellikle mega projelerde
miilkemmel sekilde hazirlanmig planlarin  uygulama
asamasinda stokastik bir yapiya doniisebilecegi gercegi
bizleri projelerin degerlendirme asamalarindaki optimizm
illizyonundan ~ kurtarmayir  amaglar. Bu  noktada
aydinlatilmas1 gereken kavram ise “risk tipolojisidir”.
Ulasim altyap1 projelerine 6zgii olarak temel kredi risk
faktorlerini Diinya Bankasi projelerinde uygulanan “en iyi
risk uygulamalar1” 1s18inda, asagidaki gibi gruplayabiliriz
(Flyvbjerk, 2006: 76).

(). Insaat maliyet artislari (genel ekonomi kaynakli,
projelerdeki gecikme sebebi icinde ya da diger
ideosenkratik sebeplerden olabilir)

(if). Finansman maliyetindeki kur ya da piyasa faiz
artislar1 sebebi ile olabilen maliyet artislari.

(iii). Trafik modelindeki parametrelerin = dagilimina
bagiml olarak trafik hacmindeki ya da fiyatlama
odakli projenin cash flow’unda ki degisimlerden
kaynaklanabilecek zararlarin olabilecegi gergeginin
varlig1.

(iv). Projenin biitiinityle temerriite diigme riski.

Finansal modellerde ve asagida tanimlamis oldugumuz
“cash flow drivers” nakit tastyicilar1 projenin planlama ve
uygulama asamalarinda farkli sebeplere bagl olarak ciddi
degisimler ve hatta temerriit durumu bile gosterebilir. Bu
durumda projelerin uygulamalarinda “reel opsiyon” larin
harekete gecirilmelerine yani projenin uygulamasinin
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durdurulmasma, projenin tiim parametrik yapisinin
degisimine ve hatta alternatif B planinin uygulamaya
alinmasina kadar gidebilir (Kodukula ve Papudesu, 2006:
101) ve Mun (2002: 171ff.). Aalborg liniversitesince yapilan
bir arastirmada rayl sistemlerdeki maliyet artiglarinin ve
planlanan yolcu tasima sayilarinin ¢ok farklilik gésterdigi
belirlenmistir. Arastirillan 12 projede efektif yapim
maliyetlerindeki artisin ortalama 40.3% ve planlanan yolcu
tasima sayilarinin ise finansal modellerde gosterilen 47%.8
daha diisiik oldugu belirlenmistir (Flyvbjerg, 2006: 37). Bu
anlamda Almanya’da 1992’yilinda baglayip 2003 de sona
erdirilen MAGLEV demiryolu projesine atifta bulunmak
yerinde olacaktir. Berlin ve Hamburg’u birbirine manyetik
ray sistemli proje ongoriilen yatirim maliyet tutarinin 5.7
milyar Alman Mark’iin 9.8 milyar Mark seviyesine
ulagsmasi ve modellenen yolcu tasima sayilarmin (senede
15.2 milyon yolcu) neredeyse yarisi kadar bir sayida (6.8
milyon yolcu) kalmasi sebebi ile proje sonlandirilmistir. Bu
ornekten de anlagilacagi gibi riskin hem proje bazinda hem
de sponsor boyutunda ciddi bir fiyat1 ve maliyeti oldugu
gecegidir. Bu gercegin boyutu ise bir projeyi temerriit
noktasina tasiyabilecegi gercegidir. Anilan projelerin
tamaminda proje maliyetlerinin gergcege yakin bir sekilde
hesaplanamamas:t ve cash flow hesaplamalarinda ve
akigindaki yanilsamalar bilingli ya da bilingsiz bir sekilde
projeleri temerriit agmasina sokabilmektedir.

4.3.2. Proje Finansmant agisindan Temerriit Risk
Stireci

Bir projenin temerriit noktasina giden siireci iginde nakit
akis dongiisiiniin modellenmesi ¢ok Onemlidir. Temerriit
noktasinin  belirlenmesi  konusunda ilk modelleme
caligmalar1 Merton tarafindan yapisal bir temerriit modelinin
olusturulmasi1 ile finans literatiirinde yerini almaya
baslamistir (Shimko, 1999:47). Ozellikle Avrasya Tiineli
gibi “SPV” adin1 verdigimiz 6zel amacgli proje sirketleri
iizerinden finanse edilen altyapi projelerinde varsayilan
temerriit riski, hukuksal olarak hazine tarafindan
ustlenilmesi gereken “Bor¢ Ustlenim Anlagmalarini” da
proje gelistirme ve finansman siireglerinin i¢ine almustir.
Proje Finansmani anlaminda temerriit ise projenin nakit
akigmin projenin finansmani i¢in alinan kredilerin anapara
ve faiz 6demelerini karsilayamamasi, bu anlamda projenin
rating migrasyonun siirecine girerek hala hazirda var olan

kredi limitleri ve bor¢ rezerve hesabt iizerinden
yapilabilecek O6demelerine yetersiz kalmasi anlamina
gelmesidir. Bu anlamda projenin  yeterince nakit

iretememesi ve bor¢ rezerve oranimnin 1.35 in altinda
kalmast teknik olarak projenin temerriit durumunda
oldugunun bir ifadesidir (Yescombe, 2002: 320). Bu durum
ekte verilen kredi risk kontrol akis diyagrami sayesinde
kontrol edilebilir (Gatti, 2013:354).

4.4, Nakit Akisina Dayal1 Finansal Analiz Metodu

Giiniimiize ve iilkemize dénecek olursak, ikitelli-Atakdy
Metro hattinin finansal fizibilite, 29 yillik yapim ve isletme
stiresince, projenin gelir ve giderleri dahilinde olusan nakit
akimi yatirimei, igletmeci kurulus ya da banka yoniinden
incelenmistir. Kent ici rayli sistem hattinin, 29 yillik siire
icin incelenen projenin mali net bugiinkii degeri (FNBD) ve
finansal i¢ geri donlis oram1 (FIRR) farkli finansman
modellerine gore hesaplanmaktadir. incelenen donemde her
yil igin hesaplanan gelir ve giderlerin dayandigi nakit akist
%100 o6zkaynak, %25 kredi, %50 kredi, %75 kredi, %100
kredi durumlarina gore sirasiyla %9, %9,25, %9,5, %9,75 ve
%10 iskonto oranlariyla giincellestirilmistir. Ayrica finansal
degerlendirme hesabina eklenen cash flow parametreleri
asagidaki gibidir: Bakim ve isletme giderleri i¢in yillik % 2
oraninda enflasyon artigi 6ngériilmiistiir. Bu parametreler
1s18inda projenin nakit akisi yapilan sdzlesmeler altinda
asagidaki gibi hesaplanir:

Uretim /Hizmet Miktar1 x Birim Satis Fiyat: = Toplam Nakit
Isletme Gelirleri (Offtake anlasmalar1)

() Isletme ve bakim masraflari (amortisman dahil) (Put or
Pay anlagmalar1)

(=) Finansman ve Vergi dncesi Proje Nakit Akist (Ozel
amagli sirket igletim anlagmalarr)

(-) Finansman giderleri (Faiz, Taahhiit, YOnetim
Komisyonlari, Sigorta Bedelleri) (Hedging anlagmalart)

(=) Finansman sonrasi1 Proje Nakit Akist
(-) Vergi
(=) Briit Cash Flow (Vergi sonrasi)

(-) Hat ve sabit tesislerin yatirimlart (EPC Soézlesmeleri,
FIDIC anlagmalar1)

() Araglarin alim maliyeti (Makina Ekipman Alim
sozlesmeleri)

(=) Serbest Nakit Akisi olarak hesaplanir.

Serbest nakit akis1 “free cash flow” bir projenin bor¢ 6deme
kapasitesini belirleyen en 6nemli parametredir. Serbest nakit
akiminin alt kirilimlara ayristirilabilinir. Buna gore 1. Alt
toplam kredi geri 6demesinde, 2. Alttoplam bor¢ ddeme
rezerv hesabinin fonlanmasinda (Debt service reserve
account), 3. Alt toplam Akreditif 6demelerinde, kalan fon
ise nakit siipiirgesi (cash sweep) adin1 verdigimiz temerriit
halinin olmamasi durumunda proje sponsorlarina éncelikli
olarakta sermaye benzeri kredi tedarik etmis olan
“mezzanine” finansorlere 6denir (Bodmer, 2015: 123).
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4.5. Ucret Modeli, Yolcu Gelirleri ve Projenin Nakit
Akigmin Belirlenmesi

Proje finansman kredilerinin geri ddenebilmesi ancak yolcu
gelirleri ile saglanabilecektir. Buna gore yolculuk
gelirlerinin belirlenmesi i¢in mevcut iicretlendirme modeli
iizerinden ortalama degerin alinmasi1 gerekmektedir.
Yolculuk sayilarinin bu ortalama iicret degeri {izerinden
carpimiyla esas gelir hesab1 yillik her y1l i¢in yapilmalidir.

45.1. Ucretlendirme Modeli

Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi, toplu tastmadaki ortak bilet
uygulamasini yaygimnlastirmaktadir. Istanbul Toplu Tasima
hatlarinda ortak bilet uygulamasinda, yolculuk mesafesi ve
stiresine bakilmaksizin sabit licret uygulanmaktadir. Ayrica
indirimli  icret ve sosyal {icret uygulamalar1 da
bulunmaktadir. Mavi kart uygulamasinda ise aylik toplu
bilet alimi s6z konusudur. Ortak bilet uygulamasimin
kullanilmadig1 genellikle turistlerin ve sehri ziyaret
edenlerin yogunlukla kullandigr durumda ise tek, ¢ift, iig,
bes ve on gegislik kart ticretleri de bulunmaktadir.

Bilet gelirlerinin toplandig1 istanbul Biiyiiksehir Belediyesi
kurulusu olan Belbim A.S. bu gelirlerin kayitlarini tutarak
toplu tasimima yapan kuruluslarin (Metro Istanbul, IETT,
Ozel Halk Otobiisii, Sehir Hatlar1 (Vapur) vb.) ve bircok
interaktif kullanimin paylarini hesaplamaktadir. ikitelli —
Atakdy metro hatt1 yolculuk gelirine esas alinacak ortalama
iicret, ge¢mis yillarin gelir ortalamalarinin da hesaplandigi,
indirimli ticretle yolculuk yapanlarinda hesaba katmak tizere
USD cinsinden gelecek ortalama deger 0,57 USD olarak
almmugtir.

45.2. Yolcu Gelirleri

Projelendirilmis Ikitelli — Atakdy hattt igin gelecekte
ongoriilen giinliik yolculuk degerleri hazirlanmistir. Hattin
4 yillik yapim siiresi sonrasinda isletmeye agilma yilindan
itibaren 25 yillik dénem boyunca ¢ekecegi yolcu sayisi
ongoriileri yapilmigtir. Rayli Sistem hattinin bilet gelirleri,
her yil taginacak yolcu sayilarina gore ortalama bilet {icreti
0,57 USD fizerinden hesaplanmistir. Ayrica yillik %2
oraninda enflasyon artis1 da hesaplara eklenmistir.

4.6. Projenin Finansmant ve Kredi Sartlarinin
Belirlenmesi
Projenin finansman1 olduk¢a komplike bir siireci

icermektedir. Proje maliyeti belirlendikten sonra ilgili
projelerin 6zkaynak veya i¢ ya da dig kredi ile saglanilip
saglanmayacagi netlestirilmektedir. Donemin kredi sartlar1
(diisiik faiz, uzun vade, geri 6demesiz siire gibi kosullar)
dikkate alinarak kredi basvuru sartlar1 belirlenir. Proje
finansmanm1 i¢in farkli alternatif modeller {izerinde
caligmalar yapilmigtir. %100 6zkaynak, %100 kredi, %75

kredi, %50 kredi ve %25 kredi segeneklerinin her biri i¢in
ayrt ayri olusturulan alternatifler ele alinmigtir. Proje igin
uygun kredi kosullarina gore ortaya ¢ikacak mali durum
detaylica arastirilmigtir. Kredi sartlarinda ¢ogunlukla aranan
deger faiz oranin %5’lere yakin olmasi, geri 0demesiz
stirenin insaatin baslamasindan itibaren 5 yil olmasi, geri
O6deme siiresinin 10 yil olmasi, 6demelerin 6 aylik esit
O6demelerle yapilmasi kredi sartlarinda aranan kriterlerdir.

Ozkaynak Finansmani; Projelerin belli oranlarda sponsorlar
tarafindan 6zkaynakla finanse edilmeleri kreditdr bankalar
tarafindan istenen en temel kredi sartlarindan biridir. Bu
anlamda proje sponsorlart i¢in Ozkaynak finansmani
oldukca zor sartlara haiz olabilir, ancak yatirim maliyeti
yliksek projelerde 06zkaynak yetersizlikleri sdz konusu
olmaktadir. Ekonomik fizibilite etiitlerinde ortaya ¢ikan
fayda/maliyet orani dikkate alindiginda hi¢ 6zkaynak
kullanmadan da proje faaliyete gegirilebilir. istanbul
Biiyiiksehir Belediyesi gibi yillik biitgesi Milyar TL ile ifade
edilen kurumlarda giinlik sicak para akist da fazla
oldugundan projelere Ozkaynak ayirmakta  giicliik
yasanmayabilir. Buna ragmen projelerin maliyetli yiiksek
oldugunda oOzkaynak kullaniminin yanisira, krediler de
almabilir. Bunlarla birlikte proje tahvil satiglart ile de
projelere finans saglanabilinemektedir. Ozkaynak sikintist
¢eken projelerde ekipman tedarikgilerinden alinabilecek
teknik ekipmanlarinda projenin 6zkaynak hesaplamalarinda
arti bir deger yaratabilecegi olgusu da unutulmamalidir.
Projelerin  Borg¢/Ozkaynak oranlarinin tutturulmalarinda
sermaye benzeri kredi saglayan kuruluglarin varlig: ya da
enfrastriiktiir fonlarmin devreye girmeleri ile 6zkaynak
tedarik problem ¢6zlebilir.

4.7. Proje Finansman1 Saglayan Bankalar

Sermaye piyasalarinin derinlik kazanmadigi iilkelerde
projelerin  yogunluklu olarak finanse edildigi yer
bankalardir. Projelere finansman saglayan yerli, yabanct

birgok banka ve kuruluslar mevcuttur. Bankalar ve
kuruluglar mali  fizibilite raporunu detaylica
incelemektedirler. Ozellikle Fayda/Maliyet oran1 ve

ekonomik i¢ verimlilik oran1 dikkate alinarak, ayrica krediye
bagvuru yapan firmanin kredi notu degerlendirilerek
finansman saglayabilmektedir. Burada krediye basvuru
yapan kuruma olan giiven de ¢ok belirleyicidir.

4.7.1. Uluslararasi Kuruluslar

Proje finansmani saglayan birgok uluslararast kurulus
mevcuttur. Bu kuruluslardan bazilar1 asagida belirtilmistir.

- Uluslararas1 alanda Finans Kuruluglarindan Uzun
Vadeli Kredi (Avrupa Yatinm Bankasi (EIB),
Avrupa Imar ve Yatirim Bankasi (EBRD), Diinya
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Bankasi, Islami Kalkinma Bankasi (IDB) ve/veya
Japon Finans Kuruluslar1 (J Exim)

- ECA (Export Credit Agencies) Thracat Kredisi Veren
Kuruluslar (Hermes, ECGD, Coface, Sace, Sinosure)

Ulkemizde gergeklestirilen projelerde o6zellikle EIB ve
EBRD agirlik noktasini teskil etmektedir. Bu kuruluslarin
proje finansman uygulamalar1 “best practice” yani en
uygulama olarak adlandirilmaktadir. Projenin maliyetinin
50%’ine kadar kaynak aktarabilen EIB, avrup teknik,
ekonomik, finansal fizibilitenin yaninda ¢evre ile ilgili ciddi
standartlar1 finansman sarti olarak 6ne stirmektedir. EIB son
donemlerde proje tahvilleri ile finansmanin yolunu agmis
bulunmaktadir (Rossi ve Stepic, 205: 56). ECA’ler direk
proje fonlamasi, endirek bankalarin fonlamasi ve faiz orant
stibvansiyon dengelemesi adi1 altinda ti¢ ana fonlama metodu
uygularlar (Gatti, 2013: 207). OECD konvansiyonlarina
tabii olan ECA kredileri 15:85 (tatli eksi orani) dahilinde
15% ozkaynak, 85% kredi seklinde fonlanmaktadir.
ECA’ler iilke risklerinin sigortalanmasinda da ¢ok 6nemli
roller oyar.

4.7.2. Yerel Bankalar

Proje finansmani saglayan yerel bankalar uluslararasi
kuruluslara nazaran daha kisitli imkanlara sahiptir. Bununla
birlikte yukarida bahsettigimiz ECA finansmaninda gerekli
olan 15% oranindaki &zkaynak fonlamasi yine yerel
bankalarin sagladiklar1 kredilerin projeye “6zkaynak”
seklinde yeniden doniisiimii sayesinde proje sponsorlari
O6zkayna problemini ¢6zebilmektedir. Cok biiyiik biitgeli
projelerde ise yerel bankalar, global bankalarin sendikasyon
kredilerine  katilmalart sayesinde projelere fonlama
anlaminda da gercek destek verebilmektedir. Rekabet
ortaminda geri 6demesiz siire ve geri ddeme siiresi uzun olan
islemlerde ise, yerli bankalar yiiksek faizle kredi imkani
saglamak durumunda kalmakta, global rekabete kars1 teknik
ve piyasa know how’lar1 ile projelerin danigmanlik, teminat
yonetimi ve sendikasyon kredilerini 6demelerinde “6deme
bankas1” olarak gorev alarak komisyon gelirleri ile getiri
dengesi kurabilmektedir. Kur problemi de ¢ogu zaman sorun
oldugundan biiyiik biitgeli projelerde yerel bankalarin
finansman oranli diisiik tutulmaktadir. Bununla birlikte
ozellikle Avrasya Tiineli, Ankara Havalimani projelerinde
risk diversifikasyonu anlaminda projelere katilmak sureti ile
ne kadar bilangolarinda vade uyumsuzlugu problem
yaratsalar da projelere katilimlar1 ile yabanci bankalara
giiven saglayarak projelerin finanse edilebilmelerine ucuz
fonlama disinda da olaganiistii destek vermislerdir. Bu
destekler gayri nakdi teminat mektuplar1 ve yurtdigindan
getirilecek olan ekipmanlarin tedariki i¢in gerekli olan
akreditiflerin ~ saglanabilmesi ile de gerceklesmis
bulunmaktadir.

4.7.3. Kredi Finansman Yapilandirmasi

Projelerde finans yapilandirmasi 6zenle yiiriitiilen tercihen
geri O0demesiz siirenin uzun oldugu, insaat donemini
kapsadig1 ve geri ddeme siiresinin genellikle uzun oldugu
yapilandirmalar  tercih  edilir. Kredi  kullanimi
Ongoriildiigiinde, isletmenin ilk yili i¢in gerekli olan 72
metro aracinin alimi ve elektro-mekanik igler icin gerekli
olan kaynak ECA “ihracat kredisi” karsilanacagi, insaat
isleri icin gerekli olan fonun ise ticari kredi ile kargilanacagi
ongoriilmiistiir. LIBOR ve kredi faiz oranlari Ingiliz ve Tiirk
Merkez Bankasi giincel verilerinden temin edilmis olup
2018 yili degerlerini yansitmaktadir. Ticari ve ihracat
kredisi i¢in faiz oranlart ve geri 6deme siireleri asagida
verilmistir;

(i). ECA Kredi sartlar::
Kredi Tutart: “Kredi finansman oranina goére degisken”
LIBOR: 0,6 % p.a.
Kredi Faiz Orani: LIBOR+ 2,5% = 3,1 %
Taahhiit Komisyonu: 0,6 %
Geri Odemesiz Siire: Insaatin baslangicindan sonra 4 yil.
Geri Odeme Siiresi: 20 Y1l
Odeme Sekli: Yillik esit tutarlar olarak

(ii).  Ticari kredi sartlar1:

B

Kredi Miktart: “Kredi finansman orania gére degisken’
LIBOR: 0,6 %

Kredi Faiz Orani: LIBOR+ 3 % = 3,6 %

Geri Odemesiz Siire: Insaatin baslangicindan itibaren 4 yil.
Taahhiit Komisyonu: 0,6 %

Kredi Komisyonu: 1,27 %

Geri Odeme Siiresi: 10 Yil

Odeme Sekli: Yillik esit tutarlar olarak

Bu noktada degerlendirmemiz gereken konu proje sponsoru
tarafindan alman bu kredilerin risk primi bazh
degerlendirmeleri olmalidir. Hali hazirda tartisma konusu
olan “ucuz” kredi fiyat1 ya da proje sponsorunun kullanmis
oldugu kredi Moody’s proje finansman temerriit raporlari
15181nda degerlendirilmistir. Altyap1/Enfrastriiktiir
projelerinde ki ortalama temerriit oram olarak 3.2% olarak
hesaplanmigtir (Moody’s, Mart 2020: 16). ECA ve ticari
kredi (tight commercial loan) spreadlerine bakildiginda
kredi kullanim fiyatinin temerriit oranmnm altinda oldugu
goriilmektedir. Risk odakli fiyatlama metoduna gore
kredinin komisyon hari¢ maliyeti temerriit riskinin
altindadir. Bu anlamda proje sponsoru basarili bir kredi
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finansmanina imza atmis bulunmaktadir.

Alternatif finansman modelleri i¢in kullanilacak kredi
miktar1, faiz oranlart ve 6deme bilgileri ile mali analiz
tablolar1 hesaplandiginda, kredilendirme kuruluglarinin
sagladigi en uygun yapmin %100 kredi ile oldugu
goriilmistiir. Bkz. Ek 6 Tablo 6. Diger alternatif finansman
seceneklerinin karsilastirilmasi Ek 7 Tablo 7 de verilmistir.
Ayrica finansal fizibilite i¢in duyarlilik analizi sonuglar1 Ek
8 Tablo 8’ de verilmistir.

5. Sonuclar

Ekonomik fizibilite etiidiinde projenin ekonomik maliyetleri
ve faydalar1 degerlendirilmistir. Ekonomik degerlendirme
icin %10 1skonto oram1  kullanilarak  projenin
giincellestirilmis maliyetleri ve faydalari hesaplanmustir.
Finansal degerlendirme i¢in ise alternatif finansman
yapilarma gore %9 ile %10 arasinda degisen 1skonto oranlar
kullanilmistir.  Projenin ekonomik fizibilite sonuglart
asagidaki sonuglari elde edecek sekilde hesaplanmistir:

Net simdiki deger (NBD): 761.207.748 USD
I¢ geri doniis oran1 (FIRR) : % 23
Fayda/Maliyet oran1 (B/C) : 2,36

Goriildiigii iizere, Ikitelli-Atakdy rayli sistem projesi
ekonomik bakimdan yapilabilir bir projedir. Projenin
faydalariin % 66’simin yolculuk zamaninin kisalmasindan
kaynaklanacak ~ ekonomik  faydalarin  olusturdugu
anlasilmaktadir. Proje konusu ikitelli-Atakdy rayli sistem
hatti mali fizibilite etiidiinde, belirlenen isletme yillar
arasindaki yapim ve isletme dénemi iginde, projenin gelir
giderleri, yatinmci ve isletmeci kurulus acgisindan
degerlendirilmistir. Ortalama 4 yillik yapim ve 25 yillik
degerlendirme donemi igin incelenen net bu bugiinkii degeri
(NBD) ve mali i¢ geri doniis orant (FIRR) hesaplanmustir.
Analiz ettigimiz vaka proje sponsorlarmm ve banka
analistlerinin  kullanimi a¢isindan finansal literatiire
uygulama kazandirmasi agisindan ¢ok biiyiikk dnem tegkil
etmektedir. Ulkemiz bankacilik sistemi igindeki uygulama
yapan yerel yonetimler ve yatirimc1 gruplar bu tarz altyapi
projelerine, analizine ve finansmanina makro ekonomik
bliyime hedefleri icerisinde her zaman ihtiyag
duyacaklardir. Bu genis anlamda makale gorevini ve
sorumlulugunu yerine getirmeyi amag edinmistir.

- Ikitelli-Atakdy Rayli sistem projesinin, finansman
kosullarina gore %100 kredili olarak yapilmasi ve
gerekli olan 803.858.000 USD’lik kredinin
%357 “sinin ticari kredi, %43“inin ise ihracat kredisi
ile karsilanmas1 6ngorilmistiir.

- Rayli sistem projesi isletme gelirleri ile kredi,
anapara ve faizlerini 2035 yili sonunda geri
Odeyebilmektedir.

Bu noktada degerlendirmemiz gereken konu proje sponsoru
tarafindan alman bu kredilerin risk primi bazh
degerlendirmeleri olmalidir. Hali hazirda tartisma konusu
olan “ucuz” kredi fiyat1 ya da proje sponsorunun kullanmis
oldugu kredi Moody’s proje finansman temerriit raporlari
1s181nda degerlendirilmistir. Altyap1/Enfrastriiktiir
projelerinde ki ortalama temerriit oran: olarak 3.2% olarak
hesaplanmistir (Moody’s, Mart 2020: 16). ECA ve ticari
kredi (tight commercial loan) spreadlerine bakildiginda
kredi kullanim fiyatinin temerriit oraninin altinda oldugu
goriilmektedir. Risk odakli fiyatlama metoduna gore
kredinin komisyon hari¢ maliyeti temerriit riskinin
altindadir. Bu anlamda proje sponsoru basarili bir kredi
finansmanina imza atmis bulunmaktadir. Aragtirmamiz
sadece teknik konularin proje analizinde irdelendigi
konvensiyonel analizlerin diginda altyapt projelerinin
finansal ve risk faktorlerinin de proje analizine vurgu
yapmasi agisindan ayr1 bir dnem arz etmektedir.

Istanbul gibi biiyiikk bir metropolde ulasim agmi ¢ok
giiclendirecek olan bu tiir rayli sistem projelerinin finansal
yapilabilirligini arttirmak i¢in hazirlanan fizibilitelerin
saglayacagi faydalar biiyiik 6nem tasimaktadir. Fizibilite
esaslarinda kullanilan ulasim Ongorii hesaplamalarindaki
yolculuk gelirlerin arttirilmas1 elbette ki proje finansman
kaynaklarmin oniinii acacaktir. Pandemi sonrasi 6zellikle
toplu ulasimda alinacak Onlemlerinde bu kapsamda
fizibilitelerde yerini alabilecegi diigiiniilebilir. Ayrica
iilkemizde ve diinyada yasanan finansal daralma tasarruf
tedbirlerini 6n plana g¢ikarmistir. Bu anlamda yapim ve
isletme giderlerinin azaltilmasi yoniinde projelerde
calismalar yapilmaktadir. Ikitelli — Atakdy hatti projesinde
de istasyon hacimleri olarak mimari de kii¢liltmelere
gidilmistir. Ayrica mevcut M3 Basaksehir — Kirazli hatti ile
ortak depo sahast ve bu depo sahasinda ortak bir kumanda
merkezi yapisi kurularak yapim ve isletme maliyetleri
azaltilmistir. Yapilan tasarruf tedbirleri ile fayda/maliyet
oraninda gerceklesecek artis kreditorlerin saglayacagi kredi
imkanlarini da arttiracaktir.

Fizibilite degerlendirmelerinin bir¢ok girdi ve ¢iktisinin
bulunmasi ile beraber giiniimiiz sartlarin getirdigi kisitlar
bu anlamda dikkate almak gerekmektedir. Bu kisitlar
dahilinde de olsa, sonug olarak yaptigimiz bu ¢alisma,
onlimiizde ki donemlerde yapilacak olan mega projelerinin
finansal sistem tarafindan nasil ve ne sekilde yapilabilecegi
konularinda uygulamacilara ve akademik alana 6énemli bir
know how transferini ger¢eklestirmis bulunmaktadir.
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Sekil 4. Proje Finansman Islemlerinde Kredi Akis Diyagrami
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EKLER
EK 1 Tablo 1. M9 Hatt1 Istasyon Kilometre bilgileri (IUPM, 2015)
Istasyonlar Kilometre Ara Mesafeler
Ikiteli Giiney Sanayi 0-113 0
Masko (ikitelli Sanyi) 0+856 969
Bahariye (Mehmet Akif 2) 1+666 810
Mehmet Akif (Saglik Ocagr) 2+243 677
Halkah Caddesi Ikitelli 3+441 1098
Evren Mahallesi Giilbahar) 4+847 1406
Mimar Sinan Cad. Baglar 6+210 1363
Dogu Sanayi Sitesi 7+290 1080
Kuyumcukent Sites (Meslek) 8+293 1003
Cobangesme 9+177 824
Yenibosna 11+107 1990
Atakdy 13+243 2136
EK 2 Tablo 2. ikitelli-Atakéy Metro Hatt: Maliyetleri (USD)
Genel Maliyet Tablosu (USD)
Gider Tiirii Br. Mik. Birim Fiyat Maliyet 2018 2019 2020 2021 Toplam
< Hat (Demiryolu Dahil) Km 13,4 12.000.000 160.800.00016.080.000 48.240.000 64.320.000 32.160.000 160.800.000
gistasyon Adet 12 25.000.000 300.000.00030.000.000 90.000.000 120.000.000 60.000.000 300.000.000
— Toplam 460.800.00046.080.000138.240.000 184.320.000 92.160.000  460.800.000
Asansor ve Yiriiyen MerdivenAdet 144 170.000 24.480.000 0 0  9.792.000 14.688.000 24.480.000
Gii¢ Temini ve Dagitimi Km 13,4 4.350.000 58.290.000 0 0 23.316.000 34.974.000 58.290.000
Sinyalizasyon Km 13,4 3.320.000 44.488.000 0 0 17.795.200 26.692.800 44.488.000
o Haberlesme - 1 35.350.000 35.350.000 0 0 14.140.000 21.210.000 35.350.000
w Cevresel Kont. Sist. -1 44.500.000 44.500.000 0 0 17.800.000 26.700.000 44.500.000
Tstasyon Yardimci Tesisi - 1 20.750.000 20.750.000 0 0  8.300.000 12.450.000 20.750.000
Toplam 227.858.000 0 0 91.143.200 136.714.800 227.858.000
§Ara<; Adet 72 1.600.000 115.200.000 0 0 57.600.000 57.600.000 115.200.000
Genel Toplam 803.858.00046.080.000138.240.000 333.063.200 286.474.800  803.858.000
EK 3 Tablo 3. Birim Isletme ve Bakim Maliyetleri (Metro Istanbul EK 7 Tablo 7. Alternatif Finansman Segeneklerinin
A.S. 2018) Karsilastirmasi
Metro Alternatif Finansman Modelleri  F.LR.R (o) Skont© Net Bugiinki
Enerji (USD/Tastt -km) 0,68 . Orant__Deger ($)
Arac Bakim -O ) ! % IOQ Ozkaynak Finansmani 6,50% 9,00% -128.810.847
ra¢ Bakim -Onarim (USD/Tasit - Km) 0,012 o . % 925% -122905.150
Hat Bakim (USD/Km) 6.458 0A> 25 !hracat kred%s% Fl.nansmam 7,00% ,25% .905.
% 50 Thracat kredisi Finansmant 8,30% 9,50% -52.535.751
EK 5 Tablo 5. Duyarlilik Analiz Tablosu (iUPM, 2015) _ % 75 Ticari/Ihracat kredisi 930% 0.75% -13.756.243
Senaryolar ELRR.(%) Fayda /Maliyet fmansmfim . -
incelenen Durum R Orant A) 100 Ticari/Ihracat kredisi 11.11% 10,00%  25.154.678
Orijinal Deger 23 2,36 Finansmant
Yapim M,ahy.en %20 Fazla 20 2,05 EK 8 Tablo 8. Finansal Fizibilite Duyarlilik Analizi Sonuglar
Arag Maliyeti %20 fazla 22 2,30 - - -
: g~ Trafik Sabit Trafik %20 Fazla
[sletme ve Bakim Maliyeti %20 21 297 -
Fazla ! Ortalama Bilet 4 o7 07 057 07
Zaman Degeri %20 Az 20 2,04 Ucreti (2018, $)
Zaman degeri %40 Az 17 1,73 gztgfr“(il)mk“ 25.154.678 137.603.072 123.928.324 251.953.454
Mali I¢

Verimlilik Oran
(%)

11,11

16,50

15,80 22,30
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EK 4 Tablo 4. Ekonomik Analiz Tablosu

MALIYVETLER (USD) FAYDALAR (USD) NET FAYDA (USD)
METRO . oo | OTOBUS&MIN. eoon o | OTOBUS&MIN.
VIL INSAAT ARACLARI Iﬁ";“ﬁ“ TOPLAM Y%]“J%;}JK OTiO zgii‘&m "I YATIRIM Oggglﬁsl&l}m"?' KAZA TOPLAM NETFAYDA KUMILATIF
MALIYETLERI | YATIRIM “%m‘umer MALIVETLER | [ el 1 fs ARRUFD | ETVACL | FLARr | MALIVETE | FAYDALAR TOPLAM
MALIYETLERI |- AZALMAST | TASARRUFLARI
2018 36.864.000 0 0 36.864.000 0 0 0 0 0 0] -36.864.000| -36.864.000
2019 110.592.000 0 0] 110592000 0 0 0 0 0 0 -110592.000| -147456.000
2020 220370.560 46.080.000 0| 266450560 0 0 0 0 0 0| -266450.560 | -413.906.560
2021 183.099.840 46.080.000 0] 229179840 0 0 0 0 0 0] -229.179.840 | -643.086.400
2022 0 0 11.508.690 11.503.690 |  87.487.853 53.365.519 72.480.000 1.260.097 3217644 | 217811113 | 206302423 | -436.783.977
2023 0 0 11.738.864 11738864 | 93.439.347 54.456.785 1.430.000 1.285.729 3283.637| 153945498 | 142206634 | -294.577.343
2024 0 0 11.973.641 11.973.641 | 99.688.840 55.682.980 1.680.000 1.315.607 3356236 | 161.723.663 | 149.750.022 | -144.827.321
2025 0 10.240.000 12.243.455 22483455 | 106.249.859 56.814.487 1.520.000 1.341.263 3425992 | 169.351.601 | 146.868.146 2.040.825
2026 0 0 13.211.047 13.211.047 | 112.584.693 57.730.583 1.240.000 1.362.627 3481613 | 176399.516| 163.188.469 | 165.229.294
2027 0 0 13.626.490 13.626490 | 119.192.263 58.646.678 1.240.000 1.383.991 3537234 | 184.000.166 | 170.373.676 | 335.602.970
2028 0 0 13.899.020 13.899.020 | 126.051.389 59.562.773 1.240.000 1.405.355 3.592.855 | 191.852372| 177.953352| 513556322
2029 0 0 14.177.000 14177000 | 133.201.418 60.573.557 1.400.000 1.430.942 3651320 | 200257.237| 186.080.237| 699.636.559
2030 0 0 14.460.540 14460540 | 139.546.020 61.004.381 560.000 1439524 3679590 | 206229515 | 191768975 | 891405534
2031 0 0 14.753.725 14753725 | 146.091.413 61.529.893 720.000 1452329 3710704 | 213504339 | 198.750.614 | 1.090.156.148
2032 0 0 15.044.746 15044746 | 152843472 62.055.406 720.000 1.465.134 3741818 | 220.825.830| 205.781.084 | 1.295537.232
2033 0 10.240.000 15.385.141 25625141 159.808.243 62.486.230 560.000 1473716 3770089 | 228098278 | 202473.137| 1498410369
2034 0 0 16.523.763 16523763 | 166.991.943 63.011.742 720.000 1.486.521 3.801.203 | 236011408 | 219.487.646 | 1.717.898.015
2035 0 0 16.854.238 16854238 | 174.400.967 63.537.255 720.000 1.499.326 3.832.317 | 243.989.865 | 227.135.627| 1.545.033.642
2036 0 0 17.196.040 17.196.040 | 182.041.895 64.062.767 720.000 1.512.130 3.863.432 | 252200224 | 235.004.184 | 2.180.037.826
2037 0 0 17.535.149 17535149 | 189.921.494 64.493.591 73.040.000 1520713 3.891.702 | 332.867.500| 315332351 2495370177
2038 0 0 17.885.852 17.885.852 | 198.046.727 65.019.103 2.200.000 1.533.518 3922816 | 270.722.164 | 252836312 | 2.748.206.489
2039 0 0 18.243.569 18243569 | 206.424.753 65.544.616 2.400.000 1546322 3.953.930| 279.869.623 | 261.626.054 | 3.009.832.543
2040 0 0 18.608.441 18608441 | 215.062.945 66.070.128 2.240.000 1.559.127 3.985.045 | 288.917.245| 270.308.804 | 3.280.141.347
2041 0 0 19.008.145 19.008.145 | 223.968.873 66.595.641 1.960.000 1.571.932 4.016.159 | 298.112.605 | 279.104.460 | 3.559.245.807
2042 0 0 19.357.251 19357251 | 233.150.333 67.121.153 1.960.000 1.584.736 4047273 | 307.863497| 288.506.246 | 3.847.752.053
2043 0 0 19.744.396 19744396 | 242.615.349 67.646.665 1.960.000 1.597.541 4078387 | 317.897.942| 298.153.546 | 4.145.505.599
2044 0 0 20139.284 20139284 | 252372162 68.172.178 2120.000 1.610.346 4109501 | 328384187 | 308.244.903 | 4454150502
2045 0 0 20.542.070 20.542.070 | 262.429.259 68.697.690 1.280.000 1.623.150 4.140.616 | 338.170.715 | 317.628.645 | 4.771.779.147
2046 -267.363.924 -34.962.286 20952911 |  -281.373.299| 272.795.365 69.223.203 1.440.000 1.635.955 4171730 | 349266253 | 630.639.552 | 5.402.418.699
Toplam 283,562,476 70.895.402 80.006.507 |  558.585.928 | 856.172.517 369.684.727 62.916.161 8.726.657 22.293.614 | 1.310.793.676 |  761.207.748 | 6.163.626.448
64.87% 28,01% 4.77% 0,66% 1,69%
ZAMAN DEGERI ($/SAAT) 544
ENPV (5) 761.207.748
EIRR (%) 23%
FAYDA/MALIYET ORANI 2,36
Ek 6 Tablo 6. Mali Analiz Tablosu (% 100 Kredi-USD)
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