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ABSTRACT

in this study, it is tried to explain Build Operate Transfer method which
is one of the most common used methods in project finance. This model has
been used extensvely in infrastructure projects. In this model, private sec-
tor entity (usually referred project company), to design, finance, build and
operate the infrastructure projects for a given period. For private sector
investors and financiers, BOT projects have opened up a whole new area of
opportunities for new business and relatively high returns. BOT model is
commonly used in financing and building of infrastructure projects in Turkey.
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0zET

Bu galigmada proje finansmaninda yaygin olarak kullanilan yéntemler-
den birisi olan Yap iglet Devret modeli agiklanmaya galisilmistir. Model, yo-
gun bir bigimde alt yapi projelerinde kullaniimaktadir. Bu modelde, 6zel sek-
tor kurulusu (genellikle proje sirketi olarak tanimlanir) alt yapi projesinin tasa-
rimi, finansmani ve yapimini gergeklestirerek, alt yapi projesini belirli bir st-

re igletir. Ozel sektér yatinmeilari ve finanman kuruluslari agisindan YiD pro-

jeleri, yeni firsat alanlan yaratarak yiksek getiri elde etmelerini saglar. YiD
modeli Turkiye'de alt yapi projelerinin finansmaninda ve ingaasinda yaygin
olarak kullanimaktadir.

Anahtar Sézciikler: Proje Finansmani, Alt Yapi, Yap islet Devret, Ozellestirme
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GiRIiS

Gelismekte olan tlkelerin cogunda, 6zellikle Asya Ulkelerinde sanayiles-
menin hizla artmasi sonucunda hikimetler, kamu finansmanina agir yukler
getiren alt yapi yatnmiarinin yeterli diizeye ¢ikariimasi igin sermaye agQirlikhi
projelerin finansmaninda yeni yéntemler arayisina baslamiglardir. Alt yapl
yatinm ihtiyacinin strekli olarak artmasi ve bu yatinmlarin strekli artan butge
aciklaryla finanse edilmesi yaklagimi, 1980'li yillarin baglarinda IMF ve Dun-
ya BankasI'nin da destegiyle 6zellestirme, ekonomik 6nlemler ve ekonomi-
nin tim sektdrierinde devlet payinin azaltimasi gibi yeni global egilimlerin
ortaya ¢lkmasina neden olmustur. Bu egilimlerin bir pargasi olarak 6zel sek-
t6r yatinmlarinin alt yapr projelerinde direkt olarak kullaniimasini saglayan
yeni mekanizmalar arasinda YiD ¢nemli bir finansman modeli olarak kullanil-
maya baglanmistir. (Pahiman, 1996, s.5) Bu ¢alismada, Ulkemizde yogun bir
bigimde kullanilan bu finansman modelinin 6zellikleri, finansman yapisi, ge-
lisimi ve fiyatlama gibi konular agiklanmaya galigilacaktir.

1. MODELIN TANIMI VE iSLEYiSi

Yap Iglet Devret modeli (YD), daha gok kamu kaynaklarinin yetersiz ol-
dugu az gelismis ve/veya geligmekte olan tilkelerde, kamu ve 6zel sektor is-
birligini hedefleyen ve projelerin gergeklestiriimesinde, ¢zel sektor ve ulus-
lararasi kuruluglardan saglanacak kaynaklarin kullanilarak ihtiyag duyulan
buyuk dlcekli yatinmlarin butge digt kaynaklarla gergeklestiriimesine olanak
saglamak amaciyla geligtiriimigtir. Bu model yardimiyla tuneller, limanlar,
elektrik santralleri, barajlar, atik su antma tesisleri, dogal gaz ve petrol boru
hatlari, hava alanlar, otoyollar gibi biyik gaph yatirim projelerinin gergekles-
tirimesi amagclanmaktadir. (Seyidoglu, 1994, s.246)

YiD modeli, genel olarak kamu kurumlarinca retilen bir malin ya da hiz-
metin ilgili kamu kuruluglarinca verilecek satin alma garantisi kapsaminda
azel sektor kuruluslarinca tretilmesi ve bu tretimin, dogrudan ilgili kamu ku-
rulusuna ya da son kullanicilara (tiiketicilere) satilmasi amacina yonelik ola-
rak kurulmus bir modeldir.

Model: kurulan bir ortak girisim sirketinin, finansmanini da kendi sagla-
yarak tiim yatirimi yapmas, igletme ve bakim giderlerini Gstlenmesi, varsa al-
mis oldugu kredileri geri ddemesi, belirli bir program ve getiri orani tzerin-
den koymus oldugu sermayeyi geri almasi ve 6nceden belirlenmis olan im-
tiyaz ya da igletme siresi sonunda yatinmin malkiyetini anlagma kosullarina
gore iigili kamu kurulusuna devretmesine dayanir. (Karluk, 1995, s.333)

Gelismekte olan Ulkelerin, yukarida siralanan alt yapi projelerinin ger-
ceklestiriimesinde kargtlagtiklart finansal problemlere ve yabanci sermayenin
potansiyel faydalarina kavugabilmede kullanilabilecek bir teknik olarak YD
ve YID benzeri modeller, verilecek imtiyaziar ve alternatif maliyet iligkisi iyi
ayarlanabilirse tlke kalkinmasinda énemili bir potansiyel olarak duguntimek-
tedir. (Bal, Ankara, 1990, s.31)
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YiD modeliyle yatirim projelerinin gergeklestiriimesinde birgok taraf var-
dir. Tipik bir YID projesinde, ev sahibi tilke, projenin sahibi konumunda olan
hikdmet kurulusu, borg veren kuruluslar, sigorta kuruluslari, teknik, finansal
ve hukuki danigsmanlar, projeyi gergeklestirecek olan sirket (Ortak Girisim
Sirketi) ve sponsor firmalar bu kuruluglara érnek olarak gosterilebilir. YiD mo-
delinin yapisi, modelde yer alan taraflar ve bunlar arasindaki iligkiler Sekil
1'de gosterilmistir. (UNIDO, The Bot Strategy, 1997, s. 6)

Sekilden de gérilecegdi gibi YID modelinde, projenin/yatirmin yapilmasi
ve igletilmesinden sorumiu olarak bir ortak girisim sirketi kurulur ve bu sirket
kamu kurulugu veya hikimetin inga edecegi ve isletecegi bir yatirimi proje
anlagmasinda belirtilen sUre igerisinde yapar ve igletmeye baglar. Modelde
yer alan ortak girigim sirketi projenin tasarlanmasi, taraflar arasindaki iligkile-
rin belirlenmesi ve finansmanindan sorumludur. (Bagar, 2000, s.48)

YiD projelerinin igletiminden her zaman igin ortak girisim sirketi sorumiu
olmayabilir. Projenin igletimi ortak girigim sirketinin sorumlulugunda bagka
bir 6zel sektor temsilcisine verilebilir. sletici firma imtiyaz dénemi boyunca
tim riskleri Ustlenir. imtiyaz sézlesmesi sona erdidinde ev sahibi hikimet
projenin sahip oldugu varliklarin malkiyetini kendi Gzerine alir. isletici firma ile
hikimet arasinda yapilan imtiyaz s6zlesmesinde ne tur dizenlemelerin yer
alacag belirtilir. YID modeli araciligi ile gerceklestirilecek yatinmlarda verile-
cek imtiyaz suresi genel olarak 20 ile 50 yil arasinda degismektedir. (Kapur,
1995, 5.18)
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$Sekil 1: YiD Projelerinin Yapisi ve isleyisi

Kaynak: UNIDO, The Bot Strategy (Vienna :Trading Modules of BOT Programme
infrastructure Development Through BOT Projects Seminar, Incooperation with
the Economic Development Institute, March 1997), s. 6

2. YAP iSLET DEVRET PROJELERININ ASAMALARI

YiD projeleri; projenin tanimlanmasi, ilgili hikimet kurulugunun teklif
surecini hazirlamasi ve firmalarin bu teklife iliskin hazirlik yapmalari, teklifle-
rin secimi, projenin gelistirimesi, uygulanmasi, faaliyete gegmesi ve devre-
dilmesi seklinde sekiz agamadan olugur. Bu agamalar asagida Sekil 2'de
gosterilmigtir.
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» Ihtiyaglann belirlenmesi

» Finansman bigimi

* Onyapilabilirik galigmasi

* Proje yoneticisi ve takiminin olugturulmasi
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» Tedarik yénteminin belirlenmesi

¢ Firma niteliklerinin tesbiti

® Proje anlagmasi
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Huktmet Tarafindan Teklif

Paketinin Hazirlanmasi

¢ Konsorsiyumun olugturuimasi

* Proje sirketinin kurulmasi
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Projenin Geligtirimesi

® Yapim faaliyetleri

* Donanimin saglanmast
Test/Kabul

¢ Teknoloji Transferi

* Degerlendirme

Projenin Uygulanmasi

» Varlikiarin korunmast

* imtiyaz stresi iginde bakim onanm
Denetim/Kontrol
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¢ Sahip olunan proje varliklarnnin belirtilen
slire sonunda ev sahibi Ulke/hUkimete
devri
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Sekil 2: YiD Projelerinin Asamalar

Kaynak: UNIDO, Procurement and Methods, (Vienna: Trading Modules of BOT Programme,
Infrastructure Development Through BOT Projects Seminar, 1997), s.14
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3. YAP i$LET DEVRET PROJELERI iGiN GEREKLi KOSULLAR

YiD modeli uzun, karmagik ve pahali bir stirectir. Bu nedenle YiD mode-
linin bagarill olmasi karsilikli olarak taraflarin birbirlerine gtiven duymalarina
ve modelde yer alan tim taraflarin projenin sonunda ticari ve ekonomik ola-
rak kazang saglamalarina bagldir. (Lam, 1988, s.4) Bununla birlikte YiD
projelerinin bagaril bir sekilde uygulanmasi bir takim kosullarin yerine geti-
rilmesine baglidir. Bu kosullar, yasal, ekonomik ve politik gevrenin uyguniu-
gu, sektorin ozelligi, ev sahibi Glkenin kredi degerliligi ile konjonktiirel hare-
ketlerin yapisidir. (Augenblick, Custer,1990, s.30-34). Belirtilen bu kosullar
YID projelerinin basansini énemli ¢lciide etkileyecektir. Diinya Bankasi tara-
findan yapilan bir galismada basariyla tamamlanmis YiD projelerinin karak-
teristik &zellikleri belirtilmistir. Bu dzellikler asagida bagliklar halinde siralan-
mistir: (Rajan, Ranganathan, 1997, s. 47)

* Projeye olan gereksinim yuksek dizeyde hissedilir olmalidir,

¢ Finansal garantiler ile 6zel sektdriin projeyi finanse etmesine yardimci
olacak politik destekler olmalidir,

* Farkli proje riskleri taraflar arasinda iyi bir bicimde dagitimaldir,

* Projenin finansmani yapisi, destekleyenlerin sorumluluklarinin sagladik-
lan bu destekle sinirl olacak gekilde olusturuimalidir,

* Kamunun duzenleyici olarak yer aldidi sistem acik ve seffaf olmalidir.

4. YID PROJELERINi SAVUNAN VE KARSISINDA OLAN GORUSLER

Yap iglet Devret projelerinin tesvik edilmesi konusunda nihai bir yargiya
varmak son derece gugtr. Belirtilen projeleri savunan birgok gériis olmak-
la beraber bu projelerin etkinligi ve sagladigi faydalara karsi olan gérisler
de bulunmaktadir. (Augenblick, Custer,1990, s.30-34; Yilmaz, 1999, s. 15-
18; Ugural, 1997, s.83-86)

4.1. YiD Modelini Savunan Goriisler

Yap Iglet Devret ve benzer uygulamalar hakkinda yapilan olumsuz gé-
ragler bulunmasina ragmen, bu modeller araciligi ile gergeklestirilen projeler
ev sahibi Ulkeye/htkimete, ekonomiye, tuketicilere ve yatirmcilara énemli
faydalar saglar. Ozel sektdr katiliminin arttinimast: projenin yapimi ve igletil-
mesinde, teknoloji transferinin saglanmasinda, bazi tekel niteligindeki hiz-
metlerin rekabete agilmasinda ve hizmetlerin tedarik edilmesinde verimlilik
artigl sonucunu yaratir. Yararlananlar agisindan bunun anlami daha dustik
maliyetle daha iyi hizmet almalari ya da daha énceden ulagamadiklari yeni
hizmetlerin kullanimlarina sunulmasidir. Yatinmeilar agisindan bakildiginda
risk tercihlerine bagl olarak verilen garantiler ve yatinmdan beklenen ic kar-
lillk oranina iligkin diizenlemelerden dolay! bu projelerde yatirmlarina daha
yuksek bir getiri orani saglarlar (Rajan, Ranganathan, 1997, s.47).

YID modelini savunan gorusgler esas olarak modelin altyapi projelerine
ilave kaynak yaratmast, projenin basarili olacadi konusunda yatirmeilarin ve
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finansal destek verenlerin gtiven duymalari, verimlilik artigi saglamast, 6zel-
lestirmeyi kolaylagtirmasi, yabancilardan bilgi ve teknoloji transferi saglama-

s, sermaye piyasalarinin gelistiriimesi ile 6zel sektér yatirmlarinin kamu sek-
tord yatinmlarina olgut olugturmasidir.

4.2. YiD Modelinin Kargisinda Olan Goriisler

Model hakkinda yapilan olumsuz gorigler esas olarak tlkeden tlkeye
standartlarin ve uygulamalarin farklilik géstermesi, modelin karmagikiigi ve
dolayisiyla yavag islemesi, model araciligi ile yapilacak yatirmlarin maliyeti-
nin geleneksel yontemlerle finanse edilen projelere gore genellikle daha pa-
hali olmasi, risklerin paylagiimasi, yeterli karin saglanamamasi, mal ve hizmet
fiyatlarinin belirlenmesi, siyasi istikrar ve model hakkinda yeterli deneyimin
olmamasi konularinda yogunlagmaktadir.

5. YAP i$LET DEVRET PROJELERINDE DEGERLENDIRME

Yap iglet Devret modeliyle gergeklestirilecek projelerin degerlendiriime-
si projenin yasam suresi boyunca, fizibilite raporlarinin hazirlanmasi, secge-
neklerin analizi, tekliflerin degerlendiriimesi, projenin tamamlanmasi, proje-
nin uygulanmasi ve sonuglarinin degerlendirilmesi gibi degisik asamalarinda
farkli taraflar tarafindan yapilir. Ev sahibi tlke/hikimet, tlke dogal kaynakla-
rinin en yi gekilde kullanilmas, projenin saglayacag fayda ve maliyetlerin
belirlenmesiyle ilgili olan ekonomik degerlendirme éncelikle ilgilenir. Bunun-
la birlikte ekonomik degerlendirmenin hazirlanmasinda teknik ve finansal de-
gerlendirme ile yapiimasi arzu edilen projenin sosyal ve cevresel etkilerinin
analizine iligkin bilgilere de ihtiyag duyulur. (UNIDO, Economic and Financi-
al Appraisal, 1997, s.7-8)

Se¢im slreci ve degerlendirmenin amaci, ihtiyaglarin tanimlanmasi,
projenin bagarist igin belirli kriterlerin geligtirilmesi ve her bir proje 6nerisinin
icermis oldugu fayda ve sakincalar ile risklerin tanimlanarak acik bir bigim-
de ortaya konmasidir. ( Tiong, 1997, s.67)

Finansal destek verenlerle ev sahibi hikumetin ilgili projeyi degerlen-
dirmeye iligkin bakis agilarindaki en &énemli fark finansal destek verenlerin
ekonomik konulardan daha gok finansal konular zerine adirlik vermeleridir.
Finansal destek verenler Ustlenmig olduklari riskler karsiiginda, yatinmdan
bekledikleri getiri oranini yikseltecek sekilde sermaye maliyetinin belirlen-
mesinde daha yuksek bir iskonto orani kullanmak egilimindedirler. YiD pro-
jeleri ile geleneksel kamu sektori projelerinin degerlendiriimelerindeki te-
mel fark, YiD projelerindeki egilimin daha ¢ok risk Uzerine odaklanmasi ve
bdylece projenin finansal agidan yapilabilirligi ya da yasam kabiliyetinin,
batinlyle kamu sektoru tarafindan finanse edilen projelerden daha énemli
olmasidir. '
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6. YAP ISLET DEVRET PROJELERINDE FiYATLANDIRMA

YiD modelinde tizerinde énemle durulmasi gereken konulardan birisi de
projeden Uretilen mal ve hizmetlerin fiyatlandirimasidir. Fiyatlandirma konu-
sunda kullanitan yontemler agagida agiklanmistir. (Cakal, 1996 s.; Tiong,
1997, s.34-35)

6.1. Maliyet Arti Kar Yontemi

Bu y6ntem, firmanin yapmig oldugu yatinmlarda belli bir i¢ karllik orani-
ni esas alarak, Uretilen mal ve hizmetlere uygulanacak olan fiyatin belirlen-
mis olan IKO'ni saglayacak sekilde tespit edilmesine dayanir. Yonteme go-
re, dncelikle toplam maliyetler belirlenmekte ve bu toplam maliyet, belirlen-
mig i¢ karhlik oranina goére bir kar rakamiyla carpiimaktadir. Elde edilen ra-
kam firmanin éngdéralen gelirini olugturmaktadir. Bulunan gelir rakami, firma-
nin dretilen mal ve hizmetlere uygulayacag tarife oraninin belirlenmesinde
kulianiimaktadir. Yonteme gére fiyatin olusumu su sekilde formdile edilebilir:

Fiyat = Maliyet + Kéar
Maliyet = Sabit Maliyetler + Degigken Maliyetler
Fiyat = Sabit Maliyetler + Degisken Maliyetler + Kar

Yukarida da gortldagu gibi fiyatlar, firmanin maliyetlerine gore belirlen-
mektedir. Dolayisiyla maliyetlerin diisik ya da ylksek olmasi yatirim yapan
firma agisindan bir sorun dogurmazken, Uretilen mal ve hizmetlerin kullanici-
lar agisindan énemli bir sakinca yaratabilecek sekildedir. Diger bir anlatim-
la firmanin Gretimde etkin olmasi, yani maliyetieri distrecek teknoloji gelis-
tirmesi ve giderlerini azaltacak tedbirler almasi ile boyle bir caba icerisinde
olmamasi arasinda yatirmci agisindan bir fark yoktur. Bu nedenle YiD mo-
delinin uygulanmasinda bu fiyatlama yénteminin kullaniimast konusunda son
derece dikkatli olmak gerekmektedir. Ayrica model daha gok gelismekte
olan Ulkelerin alt yapi projelerinin finansmaninda kullanildigindan, kér orani-
nin belirlenmesinde yatinm yapacak olan sirket Glke riskini de dikkate alarak
yUksek bir kar orani belirleyecektir. Ayrica maliyetler gerek yatinm dénemin-
de gerekse de igletim déneminde sgirketin kontrolG altindadir. Gerek yatirm
gerekse de igletim doneminde sadlanan girdilerin rekabet sartlan altinda mi
yoksa yatirimel firmaya rant saglayacak bir sekilde yuksek fiyatlardan mi
saglandigini kontrol etmek son derece gugtur.

6.2. Tavan Fiyat Yontemi

Bu yéntemde mal ve hizmetler icin tavan fiyatlar belirlenir ve sirket piya-
sa sartlarina gore tavan fiyat veya bu fiyatin altinda bir fiyattan tretilen mal
veya hizmetleri satablilir. Birden fazla mal veya hizmetin Uretilmesi durumun-
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da tavan fiyat, bu mal veya hizmetlerin agirlikli ortalama fiyati olarak belirle-
nebilir. Yonteme gore yillik fiyat artiglar, baz fiyat, Tuketici fiyat endeksi (TU-
FE) eksi bir katsayi (X) ile carpilarak (TUFE-X) belirlenir. Burada X sektérde
belirlenen verimlilik artigini yansitacak sekilde belirlenen verimlilik katsayisini
ifade eder. Her dénem igin fiyat artiglari agagidaki formtule gére hesaplanir.

Fiyat Artigi = Baz Fiyat * (TUFE-X)

Yatinm ve hizmetin niteligine gore tuketici fiyatlari endeksi ile Uretilen
mal ve hizmetin temel girdisi olan bir maliyet kalemindeki fiyat artiginin (M)

agrrlikl ortalamasindan bulunacak endeks eksi X katsayisi kullanilabilir.
Burada;

[(a* TUFE + (1-a)* M) - X]

formUld kullanilir. Bu formdlde (a) katsayisi sektoriin 6zelligi ve yatinm ile hiz-
metin niteligine gore sirket tarafindan belirlenen ve 0 ile 1 arasinda bir de-
gerdir. X katsayisi sirket tarafindan mal ve hizmet tretiminde éngériilen ve-
rimlilik artigl ve piyasanin buyimesiyle olugacak maliyet diisiisti dikkate ali-
narak teklif edilir. Bir ddnem 6nceki fiyat, bir sonraki dénemin baslangi¢ fi-
yati olarak kabu! edilir. Tavan fiyat ydnteminde piyasada olugmus fiyat dize-
yinden en yUksek indirimi saglayan ve igletme dtnemi siresince bunu sur-
durecegini taahhit edenin teklifi tercih edilir. (Resmi Gazete, 1 Ekim 1994,
s.18)

Bu yoéntemde sirket agisindan tavan fiyat belli oldugundan karin olusu-
mu su sekilde bulunur.

Kar = Fiyat - Maliyet

Yéntemin en dnemli 6zelligi, fiyatin belirlenmis olmasi nedeniyle karini
arttirmak isteyen sirketin maliyetlerini distrmeye dolayisiyla tretimde etkin
olmaya tegvik etmesidir. Tavan fiyat ydontemi maliyet+kar yéntemine gére da-
ha etkin olarak fiyatlarin belirlenmesine yardimci olur. Yontemde baslangic
fiyatinin belirlenmesi son derece 6nemlidir. Fiyat-Maliyet marjinin gok yiksek
olmast durumunda sirket agsirt karlar elde edebilir. Tersi durumunda ise gir-
ket kér elde edemez ve mal ve hizmet arzinda sikintilar dogabilir.
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Sonug

YiD modeli tilkemizde sikga giindeme gelmektedir. Modelin strekli ola-
rak giindeme gelmesinin nedeni, modelin birgok alt yapi projesinde kullanil-
mis olmasi ve basarill rneklerinin yan sira bagarisiz orneklerinin de var ol-
masidir. Ozellikle intiyac olmadigi halde model aracihig ile gergeklestirilen
bir gok projenin bulunmasi ve bu projelerde yolsuzluk iddialarinin da ginde-
me gelmesi modeli daha da tartigilir hale getirmektedir.

Fiyatlamada maliyet+kar ydntemin kullaniimasi son derece sakincahdir.
Soyle ki maliyetlerin dugtik ya da yiksek olmasi ortak girigim sirketi i¢in her-
hangi bir sorun dogurmazken, bu hizmeti satin alanlarin daha yuksek bir be-
del 6demeleri sonucunu dogurmaktadir. Ayrica maliyetler gerek yatinm ge-
rekse de isletme déneminde ortak girisim sirketinin kontroll altindadir. Bu
durumda saglanan girdilerin rekabet sartlan altinda mi yoksa igletmeye rant
saglayacak sekilde yuksek fiyatiardan mi saglandigini kontrol etmek son
derece guclesmektedir. Bu nedenle YiD modeliyle gergeklestirilecek
yatinmlarda rekabeti engelledigi gerekgesiyle maliyet+kar yontemi yerine
tavan fiyat yontemi kullaniimalidir.

YiD projelerine iligkin anlagmalar yapilirken talebin bir gok senaryo altin-
da belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica tretilen mal ve hizmetlere batindyle
satin alma garantisi verilmesi uygulamada ticari riski tamamen Hazineye
yuklemektedir. Bu nedenle yapilacak olan YiD projeleri anlagmalarinda
ekonomik olarak zarara ugranilmamasi ve Ulke kaynaklarinin gereksiz bigim-
de kaybinin 6nlenmesi konulan tzerinde titizlikle durulmali, yapllacak
yatinmilarda; modelin kullaniimasinin yaratacagi faydalar ve katlanilan
maliyetler ¢ok iyi analiz edilmeli ve her YiD 6nerisi kabul gérmemelidir.
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