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Ozet

Bugiin diinyada pek ¢ok projede Yap Islet Devret (YID) proje finansman modelinin sikhikla kullanildigimi
gbzlemlemekteyiz. YID ihalesini kazanmak isteyen proje sirketinin basarisi icin kilit goriis, YID sozlesmesi geregince
iliskide oldugu taraflarin beklentileriyle uyumlu finansal bir paket hazirlamasidir. Proje sirketinin belirleyecegi 6zsermaye
borg orani, imtiyaz (¢aligma) siiresi ve {irlin/hizmetlerin birim fiyatlar1 6nemli finansal karar degiskenleridir. Proje sirketinin
ihaleyi kazanma potansiyeli ve bor¢ bulma potansiyeli iki farkli ihale hedefidir. Caligmanin amaci, bu hedefleri igeren
finansal optimizasyon modelini sunmaktir. Cok amacli evrimsel algoritma ile ¢6ziimlenen model, pareto ¢oziimler kiimesi
sunarak, iki ¢elisen amag arasindaki degisimi degerlendirmede karar vericilere yardimci olmaktadir. Modelin uygulamast
igin Tiirkiye’deki bir havaalan1 YID projesi verileri kullamlmustir.
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Abstract

Today, around the world, Build-Operate-Transfer (BOT) project finance model is used frequently in numerous projects.
One key aspect to the success of project company who wishing to gain BOT tender is to prepare a financial package
consistent with the expectations of the related participants in accordance with BOT contract. The debt to equity ratio, the
concession length and the unit prices are the important financial decision variables to be determined by the project company.
The objective of this paper is to present financial optimization model including two different procurement objectives; (1)
potential of winning a BOT project and (2) potential of finding debt. The optimization model solved by multi-objective
evolutionary algorithm generate a set of pareto solutions to help project company assess the trade-offs between the two
competing objectives. To show application of the model, a real airport YID project in Turkey study is conducted.
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1. Giris

YID modeli, devletin biitce olanaklariyla karsilanamayan yol, su, elektrik, havaalani vb. alt yap1 projelerinin
maliyetlerinin proje sirketi (ortak girisim sirketi) tarafindan karsilandigi, belirli siire boyunca proje sirketinin
tesisi igleterek yatirim maliyetlerini karsiladigi ve kar elde ettigi, siire sonunda altyap: tesisini isler durumda
devlete devrettigi bir finansman modelidir. Ozel sektdr sirketleri markalasmak ve itibarmi yiikseltmek, uygun
kar seviyesi kazanmak, uzun déonem kar saglamak i¢in ve anlagsmanin itibarli olmas1 sebepleriyle bu tip projelere
katilmak istemektedirler. Bundan dolay1, bu calismada YID ihalesine katilmak isteyen proje sirketi acismndan
hedeflenen ana ihale amaglarindan biri, ihale kazanma olasiliginin (potansiyelinin) arttirilmasidir. Diger taraftan
YID projeleri biiyiik finansman gerektiren yatirimlardir ve proje sirketi gerekli borcu bulabilmek icin kredi
kurumlarmni ikna etmek durumundadir. Proje finansmanina gore, proje sirketi sponsorlardan ayri bir tiizel
kisilik olarak ortaya c¢ikar [3]; alinan krediler, projeye finansal destek saglayanlarin (sponsorlarin) kredi
degerliligine ve/veya sahip olunan fiziksel varliklarin degerine bagli olmayip, projenin kendi performansina
baglidir. Boylece kullanilan kredilerin geri 6denmesine kaynak olarak, projenin nakit akislar1 bor¢ veren
kuruluslar agisindan 6nem tagimaktadir [13]. Bundan dolay1 hedeflenen diger ihale amaci proje sirketinin borg
bulma potansiyelinin artirilmasidir.

Finansal analiz kapsaminda, YID projesinin yatirim degerlendirmesi yapilirken farkls taraflarin kendine 6zgii
cikarlar1 gozetilmelidir. Proje sirketi, hiikiimetin ve bor¢ veren kurulusun beklentilerini tatmin etmek
durumundadir. Proje sirketinin kendi yonetim yetenegi icinde degistirebilecegi ana unsurlar 6zsermaye
seviyesi, proje calisma siiresi ve iiriin/hizmet birim satis fiyatidir ve bu unsurlar YID taraflarmin beklentilerini
belirleyici unsurlardir ve calisma kapsaminda karar degiskenleri olarak ele alinmstir [9]. YID ihalelerinde proje
sirketinin istegi; diisiik seviyede 6zsermaye/borg orani [2], uzun ¢alisma siiresi ve yiiksek iirlin/hizmet birim
satig fiyatidir [13]. Bunun aksine, hiikiimet kurulusunun proje sirketinden beklentileri; yiiksek seviyede
Ozsermaye, kisa galisma siiresi ve diigiik iirlin/hizmet birim satis fiyatidir [20]. Yine proje sirketinin arzusunun
aksine, bor¢ veren kurulusun proje sirketinden beklentileri; yiiksek seviyede borg-servisi kargilama oranidir
[7,17]. Tiim bunlar proje sirketinin beklentileri agisindan birbiriyle celisen nitelikte amaglardir. YID ihalesini
kazanmak isteyen proje sirketi, projenin finansal degerlendirmesini yaparken, belirli bir kar marj1 altinda nakit
akislarini degistiren ¢alisma siiresi, 6zsermaye orani ve birim hizmet/iiriin fiyati/tarifesi degiskenlerinin optimal
degerlerini aramalidir [10].

Ornegin, proje sirketi borg servis kapasitesini artirmak ya da daha yiiksek bir kir orani i¢in daha yiiksek
iirtin/hizmet birim fiyatini tercih edebilmesine ragmen, bu hiikiimet tarafindan kabul edilmeyebilir, Ciinkii
hiikiimetin hedefi saglanacak hizmetleri tiiketicilere en diisiik fiyatla sunmaktir [1]. Ve hiikiimet kurulusu kamu
baskilarindan dolay1, sirketin kabul edilebilir diizeyin iizerinde fiyat/tarife diizeyi belirlemesine izin
vermemektedir [20]. Ayni sekilde, proje sirketi ¢alisma siiresini uzun tutarak karliligini artirmak isterken
caligma donemini takiben, hiikiimet kurulusu bir YID projesinin kalan ekonomik émrii boyunca finansal bir
kayipla yiizlesmemelidir ve hiikiimet proje sirketinin asir1 kar saglamasini istemediginden kisa ¢alisma siiresine
sahip projeleri tercih etmektedir [9]. Ote yandan galisma siiresi kisaldiginda, proje sirketi éngoriilen kar
seviyesini korumak igin alternatif gelir rotas1 (6rnegin daha yiiksek diizeyde birim iiriin/hizmet fiyati orani
dikkate alinarak) benimsemek zorundadir.

Borg veren kurulus acisindan, proje sirketinin, kredi risklerini azaltan yiiksek borg servis karsilama oranina
(vergi sonras1 nakit akisi/borg, DSCR) sahip olmasi gereklidir. Diger sartlar ayn1 kaldiginda, 6z sermaye belirli
bir seviyeye kadar arttiginda borg yiikiimliiligii azalir ve borg servisi kargilama orani yiikselmektedir [2]. Borg
veren kuruluslarin bakis agisina gore, projenin yiiksek seviyede 6zsermayeye sahip olmasi daha distik riski
temsil eder [17]. Fakat 6zsermaye maliyeti bor¢ maliyetinden daha yiiksek oldugundan proje sirketi bor¢lanarak
kaldirag etkisinden yararlanmak isteyecektir ve zsermaye/borg oranini diisiik tutma egiliminde olacaktir. ihale
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stirecinde, ilgili hiikiimet kurulusu da finansal teklifleri degerlendirirken daha yiiksek 6zsermaye/bor¢ oranina
sahip projeleri tercih etmektedir. Bundan dolayi, uygun dengedeki bir 6zsermaye ve borg miktari, 6nemli proje
ortaklarimin farkli finansal amaglarini gergeklestirmek icin dzellikle gereklidir.

Yukaridaki tartismalara gére bir YID projesi s6zlesmesinde karar degiskenlerinin optimal degerlerinin
ihaleyi kazanmak adina giivence altina alinmasi ve dis borg arastirilmasi ihtiyaci proje sirketi i¢in esit neme
sahip olduguna gore, bu kosul altinda, ihale hedeflerinin her ikisinin e zamanli basarilmasi, belirli kisitlarin
tatmin edilmesine ve karar degiskenlerinin en iyi degerlerinin seg¢ilmesi hakkinda karar verilmesine baglidir.
Amaglar cakisan amaglar oldugundan bu iki amacin dengelenmesi ihtiyact YD projesi ihale probleminin ¢ok
amagli optimizasyon problemi olarak formiile edilmesini gerektirmektedir. Dolayistyla bu bakis agisi proje
sirketinin ihale hedeflerine ulagsmasini tanimlamaktadir.

Yatirim projelerinin  degerlendirilmesi konusunda kullanilan farkli yaklasimlar bulunmaktadir. Fakat
iilkemizde kullanilan bu geleneksel yaklagimlar YID modeli yatirim projelerinin degerlendirilmesi konusunda
yetersiz kalmaktadir. Zira, YID modeli projelerin ihale asamasindaki problemleri, belirli kaynaklarin optimal
dagilimmi gerektirmesi nedeniyle optimizasyon problemleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda, YID
modeli yatirim projesinin finansal degerlendirilmesinde geleneksel yontemlere ek olarak optimizasyon
yontemlerinin de kullanimi gerekmektedir.

Aragtirma motivasyonu: Ulkemizde proje sirketi agisindan YID ihale problemleri hala yeterince
aragtirilmamustir.  Proje sirketine yardimei olmak igin karar degiskenlerinin YID projesinin nakit akislari
iizerindeki kombine etkisini acikca arastirmak gerekmektedir. Bu ¢alismada proje sirketi ve proje sirketinin
farkli ihale hedefleri ele alinarak biitiin celisen finansal ¢ikarlara yonelik bazi yenilik¢i finansal modeller
aranmaktadir.

Uluslararas: diizeyde giincel calismalar YID projelerinin finansal analizinde optimizasyon problemlerinin
¢Oziim araci olarak yaygin olarak genetik algoritma tabanli yontemler kullanmislardir (Bakiniz; [22,11,14]).
Proje sirketi ihale asamasinda oldugundan zaman kisithidir ve ¢6ziim ve uygulama icin hizli bir algoritmaya
gereksinim duyulmaktadir. Diferansiyel Evrim (DE) algoritmasi hizli bir algoritmadir. Ayristirmaya Dayali
Komguluk Tabanli Diferansiyel Evrim Algoritmasinin (MOEA/D-DE) hesaplama karmagikligi yoniinden
genetik algoritma tabanli yontemlerden iistiinliigii ve pareto cephesi saglamadaki yetenegi saptanmustir [16].
Cok amacli bu evrim algoritmast kullanim kolaylig1 ve hizli bir algoritma olmasi sebebiyle optimizasyon
modelinin ¢dziim araci olarak secilmistir. Cok amacgli model i¢in bulanik bir yaklasimla Pareto ¢6ziimler
kiimesinden “tatminkar en iyi ¢6ziim” se¢ilmistir.

2. Yontem

Bu c¢aligmada finansal karar degiskenleri arasindaki iliskilerin matematiksel olarak ifade edilmesi ve proje
sirketi bakis agisindan hiikiimetin ve bor¢ veren kurulusun beklentileriyle uyumlu finansal optimizasyon
modellerin tlretilmesi igin basitligi ve uygulama kolayligi sebebiyle indirgenmis nakit akigi analizi
yontemlerinden yararlanilmistir. Burada kisaca asagidaki denklemlere yer verilmistir.

S _ _xcp [exTM sop NNAj
NPV - i=1 {(1+T‘)i} + Zj=CP+1 {(1+T‘)j (1)

NPV®, projenin net bugiinkii degeri; TM, toplam proje maliyeti; CP, yapim donemi; j, proje ¢aligma siiresi
i¢in indis; r, indirgeme orani (sermaye maliyeti); e, dzsermaye seviyesi; SOP, proje caligma siiresi; NNA, yillik
net nakit akigidir.
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s
cP { exTM }= sop NNAj @
=1 (1+IRRS)} J=CP+1|(1+IRRS)J

IRR, projeden beklenilen i¢ getiri oranidir. Net biigiinkii degerin sifira esit oldugu 1skonto oranidir.
(Denklemler ve net nakit akisi hesaplamalari hakkinda ayrintil bilgi i¢in bakiniz [6]).
Onemli Varsayimlar:

e Indirgenmis nakit akis1 yontemi en iyi proje degerlendirme kriteridir.

¢ YID modelinde 6zsermaye/borg orani, proje ¢alisma siiresi ve tesisten iiretilen hizmetlerin birim tarife/fiyat
degiskenleri 6nemli karar degiskenleridir.

e Toplam proje kapitali bor¢ ve 6z sermayeden olugmaktadir. Ticari bankalardan alinan krediler borcu temsil
ederken, sponsorlarin nakit katkisi 6z sermayeyi temsil etmektedir. Tek bir kaynaktan borg-kredi
saglanacaktir [2].

e Net nakit akismnin isareti sadece bir kez degisir, boylelikle projenin I¢ Getiri Oran1 (IRR) tek bir degerdir,
farkli IRR oranlart yoktur [2].

e Dogrusal amortisman modeli kullanilmistir. Calisma dénemi boyunca toplam proje maliyetinde tam
amortisman dikkate alinmaktadir [9].

o Evrimsel algoritmalar, modern ve etkili bir optimizasyon yontemidir.
e (Cok amach optimizasyonda en iyi ¢6ziime “tatminkar en iyi ¢dziimle” ulasilabilir.

2.1. Ihale Hedeflerinin Modellenmesi

Onerilen ¢ok amagl YID proje ihale optimizasyon problemi, iki ihale hedefiyle es zamanl ilgilenilmesini
amacglamaktadir: (1) ihale kazanma potansiyelinin maksimize edilmesi; (2) bor¢ bulma potansiyelinin
maksimize edilmesi. Bu iki o6nerilen ¢ok amagli optimizasyon probleminin amag¢ fonksiyonlarinin agik
matematiksel ifadeleri asagida gosterilmistir.

Ihale Kazanma Potansiyelinin Maksimize edilmesi

Istenilen bir kar seviyesi i¢in, birim hizmet fiyatlarinin, ¢alisma siiresinin ve dzsermaye oranimin gesitli
kombinasyonlari ile proje sirketi i¢in farkli net bugiinkii degerler (NPV) elde edilebilir. Hiikiimetin beklentileri
dikkate alimarak proje sirketinin ihale kazanma potansiyelini maksimize etmeye yol gosteren rahat bir
Ozsermaye diizeyi ile birim fiyatlarin ve galigma siiresinin en diisiik degerlerini belirlemek i¢in, bu aragtirmada,
fhale kazanma indeksi (Bid-Winning Index, (BWI)) olarak adlandirilan finansal performans olgiimiinii
kullanilir. Bu indeks, Manuel Islam’in 2008°deki ¢alismasindan esinlenerek olusturulmustur. BWI, proje
sirketinin ¢aligma siiresinin birim yilinda nakit akiglarinin simdiki net degerlerini birim fiyatlara oranlayan
indeksi gosterir. Diger bir anlatimla ihale kazanma olasiliginin maksimize edilmesi, proje sirketinin ¢aligma
doneminin birim yilindaki karliligimi birim fiyatlara oranlayan oranin maksimize edilmesi yoluyla elde
edilebilir.

.
Maksimum BWI = (M) (3)

Pp x Py x SOP

Denklem 3, agikca karar degiskenlerinin (¢alisma siiresi (SOP), yurtigi birim yolcu tarifesi/fiyat1 (PD),
yurtdisi birim yolcu fiyati (PI) ve 6z sermaye seviyesi (¢)) uygun degerlerine bagli olan amag¢ fonksiyonunu
gosterir. Amag fonksiyonu incelendiginde; proje sirketi bakis agisindan bir taraftan karliligi artiracak NPV
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degerini maksimum yapan karar degiskenleri belirlenirken, diger taraftan hiikiimet kurulusuna cazip bir finansal
teklif sunabilmek i¢in birim fiyatlarin ve ¢alisma siiresinin ne dereceye kadar azaltilabilecegi arastirilmaktadir.
Proje sirketi acisindan 6zsermaye seviyesinin ve hizmet fiyatlarinin belirli araliklardaki yararliligini modele
yansitmak i¢in basit bir fayda fonksiyonu (U ) dahil edilmistir [9]. Sdyle ki proje sirketi, birim fiyatin minimum
degerini belirli degere kadar arttirarak karliliklarini arttirabilirler. Bu belirli deger, ihaleyi kaybetme riskinin
olmadig1 bir gecis degeridir. Birim fiyatlarin, belirlenen bu gegis degerlerinden daha da arttirilmasi karlilig:
arttirir fakat yiiksek birim fiyatlar hiikiimete cazip gelmeyebilir. Birim fiyatin yararliligi Sekil 1 (a)’ da
gosterildigi gibi, birim fiyatin minimum degeri maksimum yararlilik degerine (1) ulasana kadar kademeli olarak
artirilir. Bu bolgenin 6tesinde, birim fiyatin daha da artmast hala proje sirketinin karliligini artirir. Ancak, proje
sirketi YID proje sozlesmesini kaybetme tehlikesi altinda kendini giivensiz hissedebilir yani birim fiyattaki agir1
bir artig, hiikiimetlerin beklentileri ile uyumlu olmayabilir. Benzer mantik 6z sermaye diizeyinin yararliligi i¢in
de gecerlidir. YID projelerinin ihale hiikiimlerine gore, proje sponsorlarmnin genellikle, en azindan 6z
sermayenin belirli bir miktarmna katkida bulunmasi gerekir. Pahali bir kaynak olan 6z sermaye dikkate
alindiginda, asgari diizeydeki 6zsermaye proje sirketi i¢in maksimum degerde (1) yarar saglar. Buna karsin,
proje sirketi genellikle hiikiimet kurulusuna finansal taahhiitlerini gostermek ve kazanma potansiyellerini
gelistirmek i¢in, 6z sermaye seviyelerini belirli bir araliga yiikseltirler. Bu yiiksek limit Sekil 1 (b)’de
gosterilmistir. Ozsermaye seviyesini bu araliktan daha yiiksek seviyede belirlemek sponsorlarm karliligint
azalttig1 i¢in yararliligi kademeli olarak azaltilir.

P, t
1 o
I
=
£
=
=
-
=
£
2
=
E
=
=)
= Pomin Pomax
Birim fiyat, P, ($/birim)
( a) Birim Fiyatin Yararhhg:
=
—
F 1 ¢!
£
—
£
=
g
=
=
==
2,
g
5 o
S min €max
€

6zscl-mayc Seviyesi, ¢ (%)

(b) 6zsel‘maye Seviyesinin Yararhhg:
Sekill. Birim Fiyatlarin ve Ozsermaye Seviyesinin Yararliklari [9]

Asagidaki esitlikler, birim fiyatlar ve dzsermaye seviyesinin yararliliklarini matematiksel olarak ifade
etmektedir [9].
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0 EgerPOSPOmin
UP0=!P0_P0min egerPOmin<P0<P(§
POt_POmin . ¢
1 eger Pypax = Py = By
1 eger emin < g < €'
U, = M eger Qt<q<emux
€ t
€max — € .
0 eger € = €max

Up,, yurtigi ve yurtdisi birim fiyatin yararliligi; U., 6zsermaye seviyesinin yararhligi; ¢t ve P!, gecis
degerleridir. Birim fiyatlarin ve 6z sermaye seviyesinin agirlikli ortalama yararlilig1 asagidaki Denklem 4’te ele
alindig1 gibidir:

= (WDPO Uppy +Wipy Ulp, +W¢U¢)

U= 4)

(WDPO +Wip, +W§)

Wpp, » Wip, V& W, yurtici,yurtdisi birim fiyatin ve 6zsermaye seviyesinin yararliligmimn goreceli dnemi temsil
eden agirlik faktoriidiir. Bu degerleri proje sirketi belirler.

Bor¢ Bulma Potansiyelinin Maksimize Edilmesi

Proje sirketinin nakit akislariin yiiksek bir DSCR (vergi sonrasi nakit akisi/borg) oranina sahip olmasi borg
verenler i¢in gereklidir. Ciinkii bor¢ verenler yiiksek seviyeli 6z sermayenin sponsorlarin miilkiyet
diisiincelerini arttiracagina ve projenin basarili olarak tamamlanmasi igin proje sirketinin daha arzulu olacagina
inanmaktadirlar [23]. Disiik bir DSCR oran1 bor¢ bulma olasiligini azaltir.

Bir YID projesi igin bor¢ bulma indeksinin (LAI) maksimizasyonu hedeflenen ihale optimizasyon modelinin
diger amag fonksiyonudur. Bu amag¢ fonksiyonu Denklem 5’te tanimlanmaktadir.

MAX LAl = DSCRgyg * U, (5)

Basit bir finansal performans 6¢liimii olan borg bulma indeksi (LAI) kullanilmistir. Bu finansal performans
Olciimii, projenin bor¢ karsilama kapasitesinin ol¢iilmesine yardim etmektedir. Bor¢ bulma indeksi (LAI),
ortalama borg servisi karsilama oraninin (DSCRavg) (bor¢ geri 6deme donemindeki) 6zsermaye yararliligryla
carpilmasi olarak tanimlanmaktadir. Proje sirketi bir yandan bor¢ bulmak icin yiiksek 6zsermayeye gereksinim
duyarken bir yandan da 6zsermaye maliyetine katlanmak zorunda oldugundan, 6zsermaye yararliligi modele
dahil edilmistir. Minimum diizeydeki 6zsermaye maksimum (1) yarar saglamaktadir ve 6zsermayenin giderek
arttirtlmasi yararliligini azaltmaktadir. Proje sirketi agisindan yiiksek bir LAI indeksi degeri, bor¢ bulma
ihtimali i¢in daha iyi olmaktadir.

Kisitlamalar

Denklemlerdeki 3 ve 5’teki amag fonksiyonlar asagidaki kisitlamalara tabidir [9]:

Finansal kapasite: Bir YID projesinin finansal kapasitesinin yeterli olmasi igin, projenin nakit akislarinin net
bugiinkii degeri, (NPVs) pozitif ya da en azindan sifir olmalidir. NPVS > 0
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Finansal siirdiiriilebilirlik: Proje sirketi agisindan sirketin ¢aligma siiresinin (SOP) ) her yili boyunca negatif
para akist olmamasi projenin siirdiiriilebilir oldugunu gosterir. NNAJS+1 =0

Karlilik: Proje sirketinin karliligini belirli bir seviyede tutmak i¢in IRR oranindan faydalanilmaktadir. Proje
sirketinin beklenen karmim (IRRS) belirli en yiiksek limitinde olmast gerektigi IRRS < IRRJ; ile saglanmistir.
IRRY, IRR® in iist limitidir.

Borg servisi: Onceden belirlenmis kredi geri 6deme dénemi boyunca éngériilen yillik borg-servisi karsilama
oranlarmin ortalamasi belirli bir minimum degerden az degil ise bir YID projesi kredi kuruluslar1 agisindan
saglam sayilmaktadir [2]. Ortalama borg servisi karsilama oraninin belirli bir degerden az olmamasi gerektigi
DSCR,yg = Tile saglanmgtir. DSCR g, borg geri ddeme siiresince borg servisi karsilama oraninin ortalamast;
T, borg servisi karsilama oraninin alt limitidir.

Hiikiimet kurulusu i¢in finansal doniis: Proje sirketinin hiikiimete devrinden sonra hiikiimet kurulusunun
nakit akislarinin net bugiinkii degeri, yani, NPVG pozitif olmak zorundadir [10]. Hiikiimet kurulusu tesisi
devraldiktan sonra kazang elde etmede endise duymaktadir. Bu sebeple, NPVS > 0 pozitif NPVG
saglamaktadir.

Karar degiskenleri i¢in aralik kisitlamalari: Karar degiskenlerinin degerlerinin verilen smirlar iginde
bulunmasi saglanir.

Opmax = 50P = OPmin' PDmax 2 PD 2 PDmin’ leax 2 PI 2 lein’ €max 2 € =
Qmin (6)

Kisith optimizasyon problemlerinin ¢dziimiinde Evrimsel Algoritmalar (EA) dogrudan uygulanamaz, ¢iinkii
EA sadece amag fonksiyonu ile ¢aligir [12]. Ceza fonksiyonlar1 kisith optimizasyon problemlerinin ¢6ziimiinde
en ¢ok kullanilan stratejidir. Bu c¢alismada uygulamalarda c¢ok fazla karsilagilan bir ceza stratejisi
benimsenmektedir. Amag fonksiyonu uyumluluk degerleri sinirliliklarin ihlalinin biiyiikligiine gére agagidaki
Denklem 7 ile cezalandirilmis olur. Uygun ¢6ziim alanina girmeyen ¢oziimlere, ¢oziim alanina uzakhigi
Ol¢iisiinde amag fonksiyonuna negatif etki edecek sekilde deger aldirilir.

P(x) = L4 (R; * g () ()

Yukaridaki denklemde P(x), ceza fonksiyonunu;, “m” terimi kisit sayisini, “Ri” terimi i’inci kisit ceza
(P41

parametresini, “gi” terimi i’inci kisitin saglanmama miktarini ifade eder. “gi” negatif oldugunda operandin
karesi alinir, aksi takdirde P(x) sifir olarak kabul edilir.

Amag fonksiyonu igine ceza teriminin dahil edilmesiyle, BWI ve LAI uyum fonksiyonlar1 asagidaki
Denklem 8 ve 9°da tanimlanir:

(k.d) = [¢, PD, PI, SOP]" karar degiskenlerinin vektoriidiir. (k.d: karar degiskenleridir.)

o -
Maksimum BWI(k.d) = (})I;ZCIJ:I—;;P) —

P(x) 8)
Maksimum LAI(k.d) = DSCR4,4 * U, — P(x) 9)

Yukarida verilmis olan YID proje ihalesi igin gelistirilen ¢ok amagh optimizasyon problemi (bakiniz
Denklem 6-7) kisitlamalara bagli olarak [BWI(k.d), LAI(k.d)]T amag¢ fonksiyonu vektoriiniin es zamanl
maksimize edilmesini amaglamaktadir. Sunulan ¢ok amagl optimizasyon problemi YIiD projesi igin ihale
planlamasi alaninda yeni bir yaklasimdir. Matematiksel olarak, amag fonksiyonu ve kisitlar dogrusal degildir,
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proje sirketi ¢alisma stiresi ayrik bir degisken iken birim fiyatlar ve 6zsermaye diizeyi siirekli degiskenlerdir.
Bu nedenle, referans optimizasyon modeli karisik tam sayili dogrusal olmayan ¢ok amagli optimizasyon
problemi haline doniigiir. Fayda fonksiyonunun modele dahil edilmesiyle de problem kompleks yapida
olmaktadir. Evrimsel algoritmalar bdyle problemlerin ¢6ziimiinde iyi olarak bilinmektedir [8].

2.2. Cok Amagh Evrimsel Algoritma

Cok amagli optimizasyon problemlerinin ¢oziimiinde dncelikle dogrusal modellemeler kullanilmis, ancak bu
yontemler, kompleks optimizasyon problemlerinin ¢dziimii i¢in yeterli olmadigi goriilmiistiir ve son
zamanlarda, Evrimsel Algoritmalar (EA) yaygin olarak kullanilmaya baglanmistir [18]. Dogadaki evrim
stirecine dayali olarak modellenmis olan bu algoritmalar &zellikle yiiksek dereceden dogrusal olmayan
problemlerin ¢oziimiinde alternatif saglamustir [5]. EA, problemin matematiksel denklemlerinin ¢dziimiiyle
ilgilenmeden, ¢oziimler kiimesi iizerinden yola ¢ikan ve bu ¢oziimleri dogal secilim ilkelerine gore isleten,
cesitlendiren, dogal genetik mekanizmasina dayanan bir arama ve optimizasyon yontemidir. EA en iyi ¢oziimii
garanti etmeksizin daha az ¢dziim zamani ile en iyiye yakin bir ¢6ziimii hedefleyen sezgisel arama stratejisidir
[12].

Bu ¢aligmada, proje sirketinin, hiikiimetle ve bor¢ veren kurulusla ¢akisan amaglari vardir ve bu amaglari es
zamanl optimize eden karar degiskenlerinin optimal bilesimini saglayan ¢6ziimlerin elde edilmesi gerekir. EA
uygun ¢oziimlerin bir dizisini es zamanl kesfetmektedir. Boylelikle bu yontemler, matematiksel programlama
yontemlerinin aksine algoritmanin tek bir ¢alistirilmasiyla, en azindan yaklasik olarak, Pareto Optimal
¢oziimlerin genel bir seti i¢in arama saglamaktadir [16]. Bu galismada Pareto optimal ¢dziimler kiimesini elde
edebilmek i¢in Ayristirmaya Dayali Komsuluk Tabanli Diferansiyel Evrim (MOEA/D-DE) algoritmasi
kullanilmustir. (Algoritmanin ¢aligma prensipleri ig¢in bakiniz [15])

Pareto-Optimal Coziim
Cok amagl optimizasyon problemi (MOP) asagidaki gibi ifade edilebilir [15];
MIN/MAX fx = [fi(x), ... [n()]" x € Q (10)

x = (1,..,n) karar degiskenleri vektoridiir. f;(x), amag fonksiyonlarmni temsil etmektedir. Q, ¢6ziim
uzayidir. Cok amagl minimizasyon probleminde, x* ¢dziimiiniin x? ¢dziimiine baskin olabilmesi sadece ve
sadece her biri € {1,..m} icin, f;(x1) < f;(x?) durumunda miimkiindiir ve f;(x!) < f;(x?) ancak en az bir
j € {1,..m} indiste oldugunda miimkiindiir. Eger f(x)’in f(x*)’e baskin oldugu bir x € Q noktasi yoksa
x* € ( noktasi Pareto optimal durumdadir [15].

Pareto-Optimal ¢ozliim; amacglarin herhangi biri i¢in en kotii olmayan ve en azindan bir amag igin
digerlerinden daha iyi olan ¢oziimdiir [18]. Diger bir ifadeyle ¢6ziim kiimesindeki diger herhangi bir ¢6ziim
tarafindan bastirilmamis olan ¢6ziimdiir. Coklu amag durumunda amaglarin her birini saglayan tek bir ¢6ziimiin
bulunmasi her zaman miimkiin olmayabilir. Bu durumda problem bilgisine sahip olan karar vericiden, amaglarin
her biri igin kabul edilebilir diizeyde olan alternatif ¢6ziimlerden se¢im yapmasi istenir. Bu ¢6ziimlerin her
birine Pareto-Optimal Coziim, bu ¢6ziimlerin kiimesine de Pareto-Optimal Coziimler Kiimesi (Pareto-Front)
denir [4].
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Tatminkdr En Iyi Coziim (BCS)

Cok amagli evrimsel algoritma kullanilarak YID projesi ihale optimizasyon modeli esit olarak iyi ¢dziimlerin
bir setini (Pareto Front) saglar. Proje sirketi, Pareto-optimal ¢ziimleri kullanarak, YID projesinin ihale
kazanma ve bor¢ bulma potansiyelinin maksimize edilmesi arasinda Trade-offs (degisim)-degerlendirme
yapabilirler. Hangi ¢6ziimiin secilecegi, yonetimin verecegi bir karar olmaktadir. Secilecek bu tekil ¢oziime
“tatminkar-uzlasilmis en iyi ¢oziim” (BCS) denilmektedir. Bu tekil ¢oziim karar vericilerin sezgilerine
dayanmaktadir. Literatiirde bu tekil ¢6ziimiin nasil belirlenecegi ile ilgili gesitli yaklasimlar bulunmaktadir. Bu
calismada, pareto optimal ¢oziimlerden tatminkér en iyi ¢oziimiin (BCS) bulunmasinda basit bir bulanik
yaklasim kullanilmistir. Ayni teknigi daha 6nce Tapia ve Murtagh, (1991); Wang ve Singh, (2007); ve Islam,
(2008) uygulamiglardir. Denklem 11°’deki dogrusal bulanik iiyelik fonksiyonu, pareto optimal ¢oziim
kiimesindeki baskin olmayan bir ¢oziimiin belirli bir ama¢ fonksiyonunu tatmin etme basarisinin derecesini
Olgmektedir [21],

0 F; < Fin
=g F S E S (11)
L1 F; > Fmox

Fi, i’inci amag fonksiyonunun degeridir, i=1..,m ama¢ fonksiyonlari i¢in indis, k=1...,s ¢dzlim i¢in indis,
F™* i*inci amag fonksiyonunun maksimum degeridir, F/™™, i’inci amag fonksiyonunun minumum degeridir.
U, pareto optimal ¢6ziim kiimesindeki belirli bir baskin olmayan ¢6ziim igin i’inci amag fonksiyonunun iiyelik
fonksiyonudur. Denklem 12°deki iiyelik fonksiyonu baskin olmayan bir ¢oziimiin tiim bagarisini tespit eder
[21].

o] k
k — Zi=1 Hi 12
K z:73:1 Z?=1 /"F ( )

Denklemdeki “O” , amag fonksiyonlarinin sayisi; “S”, baskin olmayan ¢6ziim sayisidir; (pareto kiimesindeki
noktalar) ve “p¥”, Pareto optimal ¢dziim kiimesindeki k’mc1 baskin olmayan ¢dziim igin normalize edilmis
iyelik fonksiyonudur. Denklem 12’deki iiyelik fonksiyonu, baskin olmayan g¢6ziimlerin bulanik Oncelik
stralamasini belirtir. Bdylelikle, tatminkar en iyi ¢oziim (BCS), pX iiyelik fonksiyonu maksimum olan ¢oziimdiir

[21].
3. Bulgular

Proje sirketinin ¢ok amagl ihale optimizasyon model sonuglarii degerlendirmek igin, YID projesi verileri
elde edilmistir. Elde edilen bu verilerle, indirgenmis nakit analizi yontemi kullanilarak finansal optimizasyon
modelleri kurulmustur. Asagidaki Tablo 1°deki veriler Tirkiye’deki bir havaalani projesinin yatirim
parametrelerinin degerlerini géstermektedir.
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Tablo 1. Yatirim Parametreleri

Proje Karakteristikleri Deterministik Degerler
Max ¢aligma siiresi 49 y1l

Yapim dénemi (CP) 2yl

Kredi geri 6deme donemi 15 yil

Kredi faiz orani (rb) %7
Enflasyon orani (rh) %4

Vergi orani (rt) %11
Indirgeme oran1 (r) %10

Yatirim maliyeti (TM) 438.276.878 €
Yurti¢i Yolcu Sayisi (1. 6 ay) 1.592.360 kisi
Yurti¢i Yolcu Sayisi ( 2. 6 ay) 1.452.585 kisi
Yurtdist Yolcu Sayist (1. 6 ay) 430.655 kisi
Yurtdist Yolcu Sayisi ( 2. 6 ay) 367.477 kisi
Fiyat degisimleri Sabit

Yolcu Artis Hizi(Talep) Her yil ve ay i¢in farkli

Birim fiyatlar ve sermaye diizeyi igin gegis-esik degerleri sirastyla yurtigi birim ticret i¢in 2.7 €, yurtdist
birim {icret 12 € ve d6zsermaye i¢in %25 olarak segilir. Karar degiskenlerinin araliklari: ¢alisma donemi (15-49)
yil; yurti¢i birim fiyat (2-3) €; yurtdist birim fiyat (10-15) €; ve sermaye diizeyi %(20-40). Segilen araliklar
ozsermaye diizeyi i¢in Bakatjan vd. (2003)’de detaylandirdiklartyla ve YID kanun maddesiyle, diger karar
degiskenlerinin araliklar1 Devlet Hava Meydanlar1 Isletmesi (DHMI) Ucret Tarifeleri 2012 ile uyumludur.
Calisma donemi 15 yillik olarak bildirilen kredi geri 6deme siiresinden daha az olamaz. Bu nedenle ¢aligsma
sliresinin alt sinirt 15 yil olarak alinir. DSCRayg’nin 1,5 (7 ) degerinden yiiksek olmasi yatirimin tercih edilir
olma sartin1 saglamaktadir [2]. Benzer ¢alismalar dahilinde IRR ’nin iist limiti (IRR};) %15 olarak segilmistir.

Cok amacli evrimsel ¢6ziim algoritmast MATLAB yazilim paketinde kodlanmistir. Evrimsel algoritma
parametreleri; popiilasyon biiyiikliigii 30, ¢aprazlama orani 0,5; mutasyon oram 0,5; ceza katsayist 10°;
komsuluk Sl¢iisii 10; maksimum nesil sayis1 200 olarak belirlenmistir. .Modelden elde edilen sonuglar Tablo
2’de gosterilmektedir. Karar vericiler, belirli bir kir marj1 altinda (IRR %15) ihale hedeflerini es zamanl
maksimize eden optimale yakin karar vektorlerinden- pareto fronttaki ¢éziimlerden birini secebilirler.

BWI ve LAI amaglar1 ¢akisan nitelikte amaglar oldugu i¢in amaglarin es zamanli maksimizasyonu igin, bir
amagtan digeri adina vazgegme durumu Sekil 2°de daha net goriilmektedir. Sekil 2, Pareto optimal noktalar
kiimesini gostermektedir. Bu Pareto-Front’taki her nokta, proje sirketi agisindan %15 karlilik altinda, BWI ve
LATI’nin degerlerine karsilik gelerek, global optimum bir ¢dziimii sunmaktadir.
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Sekil 2. IRR %15 Karlilik Altinda Pareto-Front

Trade-off Egrisinin Analizi

Pareto Front, diger ifadeyle BWI ve LAI trade-offs egrisi, Sekil 2’de goriildiigii gibi iki u¢ noktaya (A-C)
sahiptir. Noktalar digbiikey bir egri olusturmaktadir. Bu iki nokta gercekte, BWI ve LAI’nin maksimum oldugu
iki pareto optimal ¢dziim noktasidir. Ornegin Sekil 2°deki A noktasi, BWI’nin maksimum oldugu ve LAI’nin
minimum oldugu ¢6ziime karsilik gelir. Karsilik olarak C noktasinin pozisyonu, LAI’nin maksimum oldugu
ve BWI'nin minimum oldugu ¢6ziime karsilik gelir.

Asagidaki Tablo 2, yukarida Pareto Front’taki iki noktaya (Sekil 2’deki A ve C) karsilik gelen model
sonuglarint icerir. Tablo 2’de gosterildigi gibi, sirasiyla BWI ve LAI’nin maksimizasyonu igin karar
degiskenlerinin farkli degerleri gerekmektedir. Ornegin, sadece 1. amag BWI’i maksimize etmek igin, karar
degiskenlerinin gereken degerleri asagidaki gibidir: Caligma siiresi (SOP), 25 yil; yurtigi birim yolcu tarifesi
(Pp), 2.10 €; yurtdis1 birim yolcu tarifesi (Py), 11.99 €; dzsermaye seviyesi (¢), %24.99’dur. Bu degerler tekil
olarak 1. Amaci (BWI) maksimize eder. BWI ve LAI’nin maksimize edilmesi i¢in gereken karar degiskenlerinin
degerlerindeki farklilik 6nemlidir.

Table 2. IRRS %15 Karlilik Altinda BWI ve LAI Degisimi

Pareto Performans (BWI,LAI) SOP Pp Py e

Front Olgiimleri Uyum yi) (&) €

Noktalari Degerleri

A BWl max 200.81, 25 210 11.99 %24.99
17.93

B BCS 190.71, 22 268 12.01 %25.04
23.02

C LAl max 81.96, 15 3 15 %24.99
25.47

Proje sirketi, hiikiimet kurulusuna rekabetci ve finansal agidan avantajli bir teklif sunmak icin BWI endeksini
maksimum yapan degerleri belirlemelidir. Diger taraftan proje sirketi, bor¢ bulma kapasitesini artirmak i¢in
LAI endeksini maksimum yapan degerleri belirlemelidir. Sonug olarak, proje sirketi BWI ya da LAI’den birini
tekil olarak makimize etmek yerine, her iki amaci da saglayan trade-off ( iki amacin ayr1 ayr1 yararliliklarindan
diger amag adina vazgegen) ¢oziimil yegleyebilirler. A ve C noktalarina ek olarak Sekil 2’daki Pareto Front’taki
diger farkli bir nokta, BWI’nin spesifik bir degeri ve LAI’nin spesifik bir degeri arasinda degisim (trade-off)
sunar. Pareto Front’taki noktalara karsilik gelen ¢oziimler proje sirketinin ihale hedeflerinin ulasilmasi
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acisindan ayni derecede iyidir. Her ¢6ziim i¢in, BWI ve LAI’nin degeri, digerinin degerinden 6diin vermeden
arttirllamaz. BWI ve LAI trade-offs egrisi, sponsorlara uzlasilmis en iyi ¢oziimil se¢gme olanagi saglar.
Uzlasilmis en iyi ¢oziimin (BCS) secimi, karar degiskenlerinin optimal degerlerinin yararliliklarinin
gerceklestirilmesi agisindan proje sirketi icin kritik Sneme sahiptir. Ciinkii BCS ¢éziim segilerek YID projesinin
ihale kazanma ve bor¢ bulma potansiyelinin birlikte es zamanl olarak arttirilmasi saglanabilir.

Tatminkar en iyi ¢oziimiin (BCS) hesaplanmasinda (B noktasi), Denklem 11 ve 12°deki parametreler
tanimlanmustir. Amag fonksiyonu sayis1 “O”, 2; baskin olmayan ¢dziim sayist “S”, 30; F1™"=BWIin=81.96;
F1M*=BW lmax=200.81; Fa""=L Almin=17.93; Fo"*=LAlmnax=25.47"dir (BCS igin bakiiz Tablo 2 B Noktas).

Proje sirketi BCS ¢6ziimdeki karar degiskenlerinin degerlerini segerek, hem hiikiimet kurulusuna cazip bir
teklif sunabilir hem de borg veren kurulusun beklentilerini tatmin edebilir. BWI maksimizasyonuna gore, proje
sirketi calisma siiresini 3 yil azaltarak, yurtigi birim iicret tarifesini 0.58 € arttirarak, 6zsermaye diizeyini %04
arttirarak karliligindan 6diin vermeden taraflarin beklentilerini tatmin edebilir.

Table 3. IRRS %15 i¢in BWI ve LAI Degisimi Performans Olgiimleri

.. . Degerler NPVS x 108 NPVC x 108
Pareto-front Noktalar Performans Olgiimleri DSCRay
(BWILLALI) €
A BWlax 200.81, 17.93 155 2.20 1.823
B BCS 190.71, 23.02 136 231 1.806
C LAl max 81.96, 25.47 55.31 2.54 1.603

Tablo 3°de goriildiigi gibi, BWI maksimizasyonunda DSCRayg orani 2.20°dir. Bu deger T = 1,5 degerinden
yiiksek oldugundan, sadece BWI amaci dikkate alinsa bile proje sirketinin bor¢ bulma konusunda bir sikinti
yasamayacagi goriilmektedir. Bu proje igin sadece BWI amacimin dikkate alinmasi daha dogru olur. Ciinkii
BWIlmax icin belirlenen parametreler, 2.20 gibi yiiksek bir DSCRavg oranina sahiptir. Bu sebeplerle, LAI
amacinin hesaba katilmasi ¢ok gerekli olmamakla birlikte, proje sirketi eger bu durumda bile bor¢ bulma
sikintisi yasiyorsa, LAl ve BWI'nin es zamanli maksimizasyonunun hesaplanmasi énemlidir. BCS ¢6ziim
secilerek, BWIlmayx’daki borg servis oranmin (DSCR ayg ) yiikselmesiyle proje sirketi karliligindan ¢ok fazla ddiin
vermeden borg bulma potansiyeli arttirilmistir. YID havaalani ihalesine katilmak isteyen proje sirketi YiD
yatirmrmini %25 6zsermaye ile finanse ederek, 25 yil ¢aligma siiresi belirleyerek, yurtigi yolcu birim fiyat
tarifesini 2,68 €, ve yurtdisi yolcu birim fiyat tarifesini 12,01 € belirleyerek ihale hedeflerini ger¢eklestirebilir.
Elde edilen sonuglara gére; 6zsermaye seviyesi, belirlenen gecis-esik degerinde ¢ikmistir. Ozsermaye seviyesi
%?25’ten daha da artirilmasi NPV degerinde biiyiik azalmaya neden oldugundan dolay: sirketin karliligim
azaltarak ihale kazanma olasiligini azaltacaktir. Asgari diizeydeki (%20) 6zsermaye oran1t NPV’yi maksimum
yapmaktadir fakat %20 6zsermaye orani ile %15 karlilik {ist limiti agilmaktadir. Buna gore, bu projenin olduk¢a
karli bir yatirim oldugunu ve 6zsermaye seviyesinin %25 belirlenmesin proje sirketinin kar ve ihale hedeflerini
etkilemedigini soyleyebiliriz.

Tablo 3’den goriildiigi gibi, projenin NPV’si ii¢ ¢6ziimde de pozitiftir. Bu durum projenin finansal agidan
yapilabilirligini gostermektedir. Ayni sekilde, ortalama borg servisi karsilama oran1 (DSCRayg) ii¢ ¢oziimde de
1.5 oranindan olduk¢a biiyiik ¢ikmistir. Sponsorlarin proje borglarini rahat bir sekilde 6demede
bulunabileceklerini gdstermektedir. Benzer olarak, hiikiimetin NPV®’si ii¢ ¢dziimde de pozitif ¢ikmustir.
Hiikiimet tesisi devraldiktan sonra zarar etmeyecektir.
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4. Sonucg

Bu aragtirmada, hiikiimetin ve bor¢ veren kurulusun proje sirketi ile ¢elisen finansal ¢ikarlariyla basa
cikabilen yenilik¢i bir model gelistirilmistir. Gelistirilen finansal optimizasyon modeliyle proje sirketinin
ihaleyi kazanma potansiyelini ve bor¢ bulma potansiyelini en iist diizeye ¢ikaran karar degiskenlerinin kabul
edilebilir bir bilesimi belirlenmistir.

Son on yildaki arastirmacilar, projelerin finansal yapilabilirligini analiz ederken YID projelerini genellikle
fizibilite asamasinda degerlendirmeye caligmislardir. Bu aragtirmacilardan yalnizca birkagi ihale optimizasyon
modelleri lizerine odaklanabilmistir. Bu ¢alismada, s6z konusu bu eksiklik giderilmeye ¢aligiimistir.

Onceki arastirmalar 1518inda deterministik yatirim ortamu altinda ¢ok amagli optimizasyon problemi
Onerilmistir. Gelistirilen modelin proje sirketinin ihale hedeflerini saglamasi bakimindan karar degiskenlerini
optimize etmesinde gercekei sonuglar almmustir. iki farkli ihale hedefini es zamanli maksimize eden pareto-
optimal ¢6ziimler elde edilmistir.

Cok amagli ihale optimizasyon modelinin gelistirilmesiyle, gercek diinya verileri igeren 6rnek olay ¢alismasi
araciligiyla ihale asamasindaki YID projeleri alanindaki yeni yeni gelisen bilgi birikimine katki saglanmustir.

Gelistirilen model, 6zel sektor sirketlerinin YID ihale hedeflerine ulasmasindaki karar verme siirecini
iyilestirmektedir. Zaman ve kaynak verimliligi saglanmistir.

Model sonuglari, 6zel sektor sirketlerine hitkiimet kurulusuna rekabetci finansal tekliflerin hazirlanmasi ve
onerilmesinde yardimci olacaktir. Ayrica borg veren kurulusa saglam goriinmelerini saglayacaktir.

Caligmanin ana sonucu olarak; gelistirilen optimizasyon modeli, ihale hedeflerine en etkili ve verimli bir
sekilde ulasilmasinda 6zel sektor sirketlerinin kullanabilecegi yararl araglar olarak ortaya konmaktadir.

Ozel sektor sirketleri acisindan YID modellerin dogru sonuglara ulasmasi igin 6zellikle ihale siirecinin
yonetimi ile uzun vadeli sozlesmelerin izlenmesi alanlarinda yeni bir uzmanlik gelistirilmesine ihtiyag
bulunmaktadir. YID projelerinin nitelikli analizler esliginde ¢ok iyi degerlendirmelere tabi tutulmasi ve
uygulama asamasina ge¢ilmeden onceki planlama asamasina gereken dnemin verilmesi gerekmektedir.
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