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Ozet: Yap-Islet-Devret modeli (YID) ile kamu hizmetlerinin saglanmasinda diinyada oncii iilkelerden olan Tiirkiye’de, giderek
artan kentsel niifusa bagl olarak 6zellikle ulastirma yatirimlarina olan ihtiyag artmaktadir. YID modelleri, biinyesinde projenin
basarisini etkileyen ¢ok sayida riski barindirmaktadir. Bu risklerin tanimlanmasi; tanimlanan risklere yonelik yamtlarin gelistirilerek
dogru risk paylasimlarmin yapilabilmesi icin énem arz etmektedir. Calismada, Tiirkiye’de YID modeliyle gerceklestirilmis ic
giincel ulastirma projesinde karsilasilan risklerin tanimlanmasi ve tartisilmasi amaglanmistir. Calismanin sonucunda; {i¢ projede
ortak olarak, finansman temini ile ilgili ve fizibilite ¢alismalarinin yetersizliginden kaynaklanan problemler nedeniyle projelerin
kapsaminda ve taraflarin risk paylagimlarinda degisikliklere gitmek durumunda kalindig1 anlasilmistir. Yasanan problemlere ragmen
projelerin kararlilikla hayata gecirilmesi, iilkede YID projelerine yonelik giiclii bir politik destegin oldugunu géstermektedir. Ancak,
YID projeleri igin en kritik risk faktdrii olan “6ngériilen piyasa talebine ulagilamamasi”, bu projelerde de s6z konusu olmustur. Yol
projelerinde, gecis ticretleri ve farkli alternatiflerin bulunmasi talebi etkilemis olup; projeler tamamlandiktan kisa siire sonra ortaya
¢ikan Covid-19 salgmina bagl diinya genelindeki kapanmalarin, beklenen gelirlerin saglanamamasinin esas nedeni oldugu
diisiiniilmektedir. Tiirkiye’deki YID ulastirma projelerinin fizibilite asamasinda cevresel, teknik ve ekonomik acilardan kapsamli
olarak degerlendirilmesi; yapim ve isletme siiresince karsilagilan problemlerin minimuma indirilmesinde temel teskil etmektedir.
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Abstract: In Turkey, which is one of those countries that favor the use of the Build-Operate-Transfer (BOT) model, there is a growing
demand for transportation investments due to the increasing urban population. BOT model contains several risk factors that directly affect
projects’ success. The identification of these risks is essential to develop the best responses and the most proper risk-sharing mechanisms.
This study aims to identify and discuss risks encountered in BOT transportation projects in Turkey. In this sense, case studies were
conducted on three currently realized transportation projects. Results indicate that financing difficulties and problems due to inadequate
feasibility studies were encountered in all three projects. Thus, several alterations had to be made to the projects' scope and the risk sharing
between parties. Despite the financing problems and the no-bid situations, the realization of the projects reveals there is strong political
support for the BOT projects in the country. However, failure to meet expected market demand, which is the most critical risk factor for
BOT projects, was also the case in these projects. The high toll fees and the availability of different alternatives for users have affected the
traffic volume for road projects. Also, nationwide closures due to Covid-19 could be the main reason for the demand shortages.
Comprehensive feasibility analyses of BOT projects in terms of environmental, technical, and economic aspects are critical for minimizing
problems encountered during construction and operation.
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EXTENDED SUMMARY

Research Problem

Public-Private Partnerships are mostly adopted by countries with limited public resources in order to realize large-scale projects. The
underlying reason is that the PPP model allows the financial burden to be transferred from the public to the private sector. Turkey is one of
those countries that favor the Build-Operate-Transfer (BOT) model for providing public services. Moreover, there is a growing demand for
transportation investments in the country due to the increasing urban population. A BOT model, which is the most popular type of PPP,
provides the opportunity to benefit from the technical competence and experience of the private sector. However, the model contains several
risks that directly affect the project’s success. Therefore, the identification of these risks is essential to develop the best responses for those
identified and make the most proper risk sharing. The present study aims to identify and discuss the risks encountered in BOT transportation

projects in Turkey.

Research Questions
What are the risks that were encountered in BOT-type transportation projects in Turkey? Do the risks encountered differ according to the type

of transportation projects?

Literature Review

A comprehensive review of relevant literature was conducted using the Scopus database, which provides the broadest studies than other
databases. There exists a vast amount of research focusing on the identification of risks in PPP and BOT projects. Considering the countries
where the studies were carried out, developing countries, particularly China, come to the fore. The review of the existing literature reveals that
even though several risk factors and difficulties encountered are common in BOT projects, country-specific factors such as socio-economic
development level and political structure are the main determinants. Moreover, the most common risk factors in PPP and BOT projects are the
inaccurate estimation of market demand and failure to obtain the expected income. These factors are more critical for transportation projects.

High financing costs, construction delays, and cost overruns appear to be other common risk factors.

Methodology

In line with the research objectives, the Case Study method was adopted to identify risk factors encountered in BOT-type transportation
projects. Accordingly, three different types of transportation projects realized in Turkey were examined. Case projects consist of a bridge, a
highway, and an airport. The reason behind choosing different types of transportation projects as a case was to find out whether there are any
distinctions regarding the encountered risks between different project types. In this context, current realized projects of the Gebze [zmir

Motorway Project, Yavuz Sultan Selim Bridge and Northern Marmara Motorway Project, and Istanbul Airport project, are selected as a case.

Results and Conclusions

Results indicate that financing difficulties and problems due to inadequate feasibility studies were encountered in all three projects. Thus, even
after the tendering process, the public sector had to make several alterations in the scope of the projects and the risk sharing between parties.
Despite the financing problems and the no-bid situations encountered, the realization of the projects with determination reveals that there is
strong political support for the BOT projects in the country. However, during the operational phases, failure to meet expected market demands,
which is the most critical risk factor for BOT model projects, was also the case in these projects. The high toll fees and the availability of
different alternatives for users have affected the traffic volume for road projects. Also, nationwide closures due to Covid-19 that occurred right
after putting projects into service could be the main reason for the demand shortages. In the first year of its operation, Istanbul Airport
experienced higher demand than expected. However, the demand fell below expectations with the onset of the pandemic. The BOT projects in
the country are expected to provide high-quality and comfortable transportation opportunities for users and develop the national economy in the
long run. Nevertheless, the case projects have been subject to public opposition for a long time due to their impacts on the social and physical
environment. Also, the revenue guarantees given by the public sector are still a matter of debate in the country. It can be concluded that
comprehensive feasibility analyses of BOT projects in terms of environmental, technical, and economic aspects are critical for minimizing
problems encountered during construction and operation. The repetitions of similar problems in BOT projects show that temporary efforts on a

single project basis can not yield successful results in the long run.
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GIRIS

Giliniimiizde, kiiresellesme ve hizli niifus artig1 sebebiyle diinya genelinde altyapi yatirimlarina olan ihtiyacin arttig
ve ileriki yillarda daha da artacagi bilinmektedir. Ornegin Oxford Economics’in yaptigi tahminlere gére 2040 yilina
kadar diinya niifusunun yaklasik 2 milyar kadar daha artmasi ve kentsel niifusun da %46 oraninda biiylimesi
beklenmektedir. Ongériilen bu biiyiimenin sonucu olarak 2016 ve 2040 yillar1 arasinda yol ve elektrik projeleri basta
olmak iizere gerekli altyap1 yatirrmlarinin yilda 4 trilyon dolar degerini bulacagi ve 2040 yilinda ise 94 trilyon dolara
ulasacagi tahmin edilmektedir (Oxford Economics, 2017). Bu noktada; kisith kamu kaynagina sahip flilkelerde,
yiiksek yatirim maliyetlerine sahip ve biiyiik Olgekli altyapi ihtiyaglarmin gergeklestirilebilmesi igin gerekli
finansmanin nasil saglanacagi sorusu giindeme gelmektedir. Uzun yillardir diinya genelinde Kamu Ozel is Birlikleri
(KOI); koprii, otoyol, enerji santrali gibi altyap: ihtiyaclarinin karsilanmasinda bir ¢dziim olarak kullanilmaktadir.
KOI modelleri; altyap1 ihtiyaglarinin saglanirken kamu iizerindeki finansal yiikiin azaltilmas1 ve projelerin teknolojik
yeniliklere uygun olarak yapilmasi i¢in 0zel sektoriin finansal giiciinden, teknik imké&nlarindan ve tecriibesinden
yararlanarak ortaya cikabilecek risklerin kamu ve 0Ozel sektor arasinda paylasildigt uzun vadeli anlagmalari
igermektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler kamu gereksinimlerini kargilayabilmek adina; 6zel sektdr
girisimlerinin olusturdugu bir ortaklik tarafindan projenin yatirim maliyetlerinin karsilanmasi, yapiminin
gerceklestirilmesi ve belirlenen silire boyunca projenin isletilmesi icin ¢esitli anlasmalar yapmaktadirlar. Bu
kapsamda Yap-islet-Devret (YID) ve Yap-Kirala-Devret tipi anlagmalar en yaygm kullanilan anlagsmalar olmakla
birlikte, projenin farkli siireclerinde projeye kamu ve 6zel sektor arasindan kimin sahip olacagina gore belirlenen
daha farkli tipte anlagmalar da bulunmaktadir.

Mevcut bilgilere gore, Tiirkiye'de kamu ve 6zel sektor arasindaki is birlikleri 19. yilizyilin ortalarina kadar
uzanmaktadir. 1850'li yillarda Osmanli imparatorlugu déneminde, Istanbul'a Terkos Golii'nden su temini ve Bogaz'da
denizyolu ile yolcu ve yiik tasgimaciligi gibi kamu hizmetleri i¢in imtiyaz sdzlesmelerinden faydalanildig
bilinmektedir. Altyap1 projeleri ele alindiginda ise, diinyanin en eski ikinci metrosu olan ve halen Galata-Beyoglu
arasinda hizmet veren fiinikiiler tiinel projesi Tiirkiye'de YID modelinin uygulandig: bilinen ilk érneklerdendir (T.C.
Kalkinma Bakanligi, 2014). 1869 yilinda 42 yil siire ile imtiyazi (yapim ve isletme) verilen proje 1874 yilinda
tamamlanmustir. Ayrica Tiirkiye, elektrik enerjisi iiretim yatirrmlarini hizlandirmak igin YID yontemini 1984 yilinda
ilk kez kanunlastiran iilke olmustur. Diinya Bankasi’nin raporuna gore, sadece 2015 yilinda Tiirkiye'de KOI
yontemiyle tamamlanan yedi altyapi projesinin toplam 44,7 milyar dolar1 tutarindaki degeri, kiiresel yatirimlarin
degerinin %4011 olusturmaktadir (World Bank, 2015). Yine 2018 yilinda Tiirkiye 8,0 milyar dolar tutarindaki
yatirimlari ile altyapr yatirimlarinda 6zel sektor girisimlerinden faydalanan ilk bes iilke arasinda yer almigtir (World
Bank, 2019). Buradan anlasildig1 iizere; Tiirkiye, kamu ihtiyaglarmin karsilanmasinda YID modeli basta olmak iizere
kamu 6zel is birliklerini kullanma siklig1 ve gerceklestirilen yatirnmlarin degeri ile diinya genelinde en 6n siralarda
yer almaktadir.

Her ne kadar KOI ve YID modelleri kamu gereksinimlerinin saglanmasinda énemli faydalar saglasa da ilgili
literatiirden, istenen faydalarin tam olarak saglanamadig1 ve basarisizlikla sonuglanan veya yapimi tamamlanamayan
cok sayida proje oldugu anlasiimaktadir. Bu basarisizliklarin temelinde, KOI ve YID modeliyle gerceklestirilen
biiyiik ol¢ekli altyapi projelerinde proje finansman sisteminin kullanilmasi yatmaktadir. Proje finansmani modeli ile

gerceklestirilen projelerde esas olan, projenin igletme asamasinda elde edebilecegi gelirler dikkate alinarak finanse
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edilmesidir. Bu modelin uygulandig1 projelerde, ¢ok sayida farkli menfaatlere sahip aktor yer almakta ve tipik olarak
20-30 yila yayilan yapim ve isletme siireleri nedeniyle uzun vadeli taahhiitler bulunmaktadir. Bununla birlikte proje
finansman modelinde, kurumsal finansmandan farkli olarak yiiksek kaldira¢ oranlar1 s6z konusudur. S$oyle ki, proje
sirketi tarafindan proje maliyetinin %70 ile %901 arasinda degisen kismi finansal kuruluslardan temin edilen borg ile,
geriye kalan %10 ila %30’u ise 6z sermaye ile karsilanmaktadir (Yescombe, 2014). Bahsi gecen tiim bu kendine has
ozellikleri sebebiyle KOI modeli ile gergeklestirilen projeler, geleneksel proje teslimat sistemlerinden farkli ¢ok
sayida riski biinyesinde barindirmaktadir.

KOI projelerinin milyar dolarlarla dlgiilen yatirim biiyiikliikleri gbz oniinde tutuldugunda, ortaya cikan
basarisizliklarin lilke ekonomisine, topluma, sosyal ve fiziksel ¢evreye etkisi ¢cok yiiksek olmaktadir. Dolayisiyla bu
tiir projelerin basarisini etkileyen tiim risklerin 6nceden 6ngdriilerek tanimlanabilmesi; tanimlanan risklerin en dogru
sekilde analiz edilerek dogru stratejilerle yanitlarin gelistirilmesi ve dogru taraflara aktarilabilmesi igin temel teskil
etmektedir. Pek ¢ok farkli iilkede KOI projelerindeki risk faktorlerinin tanimlandig1 ¢ok sayida calisma bulunmakla
birlikte, KOI yatirrmlarinin biiyiikliigii dikkate alindiginda diinyanin énde gelen iilkelerinden biri olarak kabul edilen
Tirkiye’de konu ile ilgili sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Tiirkiye’de 6zellikle yol, koprii ve havalimani gibi
ulasim altyapis1 projeleri basta olmak iizere en yaygm kullanilan KOI modeli Yap-islet-Devret (YID) modelidir.
Diinyanin mega sehirlerinden biri olan Istanbul basta olmak iizere giderek artan niifus yogunlugu hem sehir i¢i hem
de sehirler aras1 ulasim problemlerini beraberinde getirmektedir. 2040 yilina kadar Tiirkiye’de kentsel niifusun her yil
ortalama %0,9 oraninda artacagi, 2016-2040 yillar1 arasinda 975 milyar dolar degerinde altyap: yatirim ihtiyacinin
ortaya c¢ikacagi ve bu yatinm degerinin %50’sini yol projelerinin olusturacagi tahmin edilmektedir (Oxford
Economics, 2017). Bu noktadan hareketle bu ¢alismada; Tiirkiye’de YID modeliyle gerceklestirilmis olan ulastirma
projelerinden koprii, yol ve havalimani gibi {i¢ farkli tiirde giincel 6rneklerin secilerek, bu projelerde karsilasilan
proje tiirline 6zgii ve ortak risklerin tanimlanmasi ve tartisilmasi amaglanmistir. Ayrica tanimlanan risklere yonelik
olarak gelecekteki projeler ig¢in ¢éziim Onerilerinin sunulmasi hedeflenmistir. Gergek proje deneyimlerinden elde
edilen ¢aligmanin sonuglari, akademisyenler ile birlikte tiim paydaslarin Tiirkiye’deki ulastirma projelerinde karst
karstya kalman riskler ve bunlarin proje {iizerinde yarattifi olumsuzluklar hakkinda bilinglenmesine fayda
saglayacaktir. Bu sayede karar vericilerin risklere karsi en uygun yanitlar1 gelistirebilmesine olanak saglanacagi,
risklerin daha iyi yonetilerek projelerin basari oranlarinin artacagi ve projeden kamuya daha fazla fayda

saglanabilmesinin miimkiin olabilecegi varsayilmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Konu ile ilgili bu zamana kadar yapilmis ¢alismalar; KOI ve YID modeli ile gerceklestirilen projelerin basarisi
iizerinde dogrudan etkisi olan, kamu tarafi, 6zel sektor girisimcileri, finansorler ve projenin hizmet alicilar1 gibi tiim
paydaslan etkileyen ¢ok sayida risk faktoriinii biinyesinde bulundurdugunu gdstermektedir. Literatiirde bu tiir
projelerindeki risklerin tanimlanmasina ve degerlendirilmesine odaklanan c¢ok sayida g¢alisma bulunmaktadir.
Caligmalar arasinda herhangi bir altyap1 projesi tiiriinii ele alanlarin biiyiik ¢ogunlugunun otoyol, tiinel ve koprii gibi
ulastirma projelerine odaklandig1 goriilmiistiir. Ulke bazinda degerlendirildiginde ise; galismalar KOI modellerinden
daha c¢ok faydalanmak durumunda olan Cin basta olmak iizere ¢ogunlukla gelismekte olan iilkelerde
gergeklestirilmistir. Cin’in 6n plana ¢ikmasinin en biiylik nedeni olarak Cin’in diinyanin en hizli biiyliyen ve en

kalabalik iilkesi olmasi ile altyapt yatinm ihtiyaglarinin giderek artmasi gosterilebilir. Ayrica oniimiizdeki 15-20
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yillik siirecte kiiresel altyapi yatirim ihtiyacinin yaklasik iigte birinin Cin’de olacagi ongdriilmektedir (Oxford
Economics 2017; Woetzel vd., 2017). KOI projelerinin basarisinda; her ne kadar baz risk faktorleri, karsilasilan
zorluklar ve kritik basar1 faktorleri ortak olsa da {ilkelerin gelismislik diizeyi, cografyasi, kiiltiirel, politik ve sosyal
yapist gibi birgok iilkeye 6zgii faktorler de belirleyici olmaktadir. Ornegin Bayat vd.’nin (2019) Afganistan’da
yaptiklari ¢aligmaya bakildiginda; iilkedeki terdr olaylarinin, sosyal ve siyasi karisikligin sonucu olarak KOI projeleri
icin 6n plana ¢ikan risk faktorlerinin diger iilkelerdeki ¢alismalarin sonuclarindan farklilastigi goriilmektedir. Ilgili
projelerde yer almis sektérden uzmanlarla yaptiklar1 aragtirmanin sonucunda; fiziksel giivenligin saglanamamasi,
yatirimeilarin yatirrm giivenliginin olmamasi, ekonomik ve politik belirsizlikler ile idari yolsuzluklar KOI altyap:
projelerinin bagarili sekilde tamamlanmasinin 6niindeki en biiyiik engeller olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bir diger 6rnek
olarak Yunanistan’daki KOI projeleri i¢in Roumboutsos ve Anagnostopoulos’un (2008) yaptiklari calisma
gosterilebilir. Caligma sonuglarina gore, ilk yerlesim izlerinin paleolitik caga uzandigi bilinen ve dnemli tarihi
degerlere sahip olan iilkede, arkeolojik bulgularin ortaya ¢ikmasi kritik bir risk faktorii olarak goriilmektedir. Projenin
yapim asamasinda ortaya ¢ikmasi yiiksek bir olasilik olarak goriilen arkeolojik bulgularin, projenin takvimi ve
maliyeti iizerinde oOnemli etkileri yaratacagi belirtilmektedir. Altyapt projelerinin  KOI modelleri ile
gergeklestirilmesi, devletlerin ve hiikiimetlerin bu modelin kullanimini desteklemesine baghdir. Kisitlh kamu
kaynagina sahip iilke hiikiimetleri tarafindan bu modelin desteklenmemesi, modelin saglayacagi faydalarin tam
olarak bilinmemesine veya deneyim eksikliklerine baglanabilir. Gelismis bir ekonomiye sahip Singapur’da
gerceklestirilen ¢alismada ise farkli bir durum s6z konusu olmaktadir. Hwang vd.’nin (2013) ¢aligmasinda; KOI
projelerinin  Singapur devleti tarafindan desteklenmedigi, bunun nedeni olarak da altyapt yatirmlarinin
gerceklestirilmesi i¢in yeterli kamu kaynaklarina zaten sahip olduklarini diistindiikleri tespit edilmistir.

Bu calisma kapsaminda yapilan literatiir taramasinda yukarida oOrneklendirilen iilkeye 0zgii kritik risk
faktorlerinin yaninda, KOI modelleri ile gerceklestirilen altyap: projelerinde gok sayida ortak kritik risk faktérlerinin
oldugu tespit edilmistir. Bunlarin en basinda projenin ¢iktisina olan piyasa talebinin hatali olarak degerlendirilmesi ve
beklenen gelirin elde edilememesi gelmektedir (Carbonara vd., 2015; Cheung ve Chan, 2011; Doloi, 2012; Gupta vd.,
2013; Gupta ve Verma, 2020; Johnston, 2010; Le vd., 2020; Osei-Kyei ve Chan, 2017; Suseno vd., 2015; Thomas
vd., 2003; Xu vd., 2010; Zou vd., 2008). Piyasa talebinin beklenenden diisiik olmasi, proje sirketinin aldig1 bor¢larin
bir teminati olan projenin isletme asamasinda saglanmasi beklenen gelirlerin elde edilememesine sebep olacaktir.
Sonug olarak proje sirketi tarafindan borglarin geri 6demeleri gecikecek ve ilgili faizler nedeniyle de finansman
maliyetlerinin artmasina neden olacaktir. Kamu tarafinin proje sirketinin gelir riskini tistlendigi ve gelir garantisi
verdigi bir durumda da ortaya g¢ikacak finansal yiikii kamu tagimak zorunda kalmaktadir. Piyasa talebi ile ilgili
risklerin kritik 6neme sahip oldugu g¢alismalara detayli bakildiginda bu caligmalarin biiyiilk ¢ogunlugunun otoyol
basta olmak iizere ulastirma projelerine odaklandig dikkat ¢cekmektedir. Bu tiir projelerin basarisiz olmasinda temel
rol oynayan piyasa talebi ile ilgili problemler; gerekli olmayan yatirim kararlari, kamu tarafindan verilen minimum
trafik garantilerinin ger¢ek¢i olmamasi, belirlenen gegis tlicretlerinin kullanicilar tarafindan yiiksek bulunmasi veya
kullanicilar i¢in farkl alternatiflerin mevcudiyeti gibi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bunlarin sonucunda yasanacak
proje gelirinin yetersizligi ile de baglantili olarak; literatiirde, KOI projelerinde proje sirketi tarafindan temin edilen
borcun geri 6demesinde yasanacak gecikmeler ve yiiksek finansman maliyetleri de bir diger en yaygin kritik risk

faktorii olarak ortaya ¢ikmaktadir (Babatunde vd., 2019; Carbonara vd., 2015; Gupta ve Verma, 2020; Johnston,
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2010; Le vd., 2020; Thomas vd., 2003).

Proje tiiriinden ve iilkelerin gelismislik diizeyinden bagimsiz olarak KOI projeleri icin en yaygm diger risk
faktorleri; “proje arazisinin temininde gecikmeler” (Babatunde vd., 2019; Ghorbani vd., 2014; Gupta ve Verma,
2020; Ibrahim vd., 2006; Le vd., 2020; Likhitruangsilp vd., 2017; Osei-Kyei ve Chan, 2017; Thomas vd., 2003),
“yapim asamasindaki siire agimlar1” (Babatunde vd., 2019; Ghorbani vd., 2014; Gupta ve Verma, 2020; Hwang vd.,
2013; Li, 2003; Osei-Kyei ve Chan, 2017; Thomas vd., 2003) ve “yapim asamasindaki maliyet asimlar1” (Babatunde
vd., 2019; Carbonara vd., 2015; Doloi, 2012; Ghorbani vd., 2014; Li, 2003; Osei-Kyei ve Chan, 2017; Roumboutsos
ve Anagnostopoulos, 2008; Thomas vd., 2003) olarak belirlenmistir. Insaat projelerinin uzun siiren yapim asamalari,
her birinin birbirinden benzersiz olmasi, mikro ve makro ekonomik degisikliklerden, arazi ve c¢evre sartlarindan
biiyiik oranda etkilenmesi gibi kendine 6zgii nitelikleri nedeniyle bahsi gecen bu faktdrler KOI modellerinden
bagimsiz olarak tiim proje teslimat modelleri igin yaygin risk faktorleridir. Ancak KOI modeli ile gerceklestirilen
projelerde yasanacak maliyet ve silire agimlarinin, bu tip projelerdeki yatirim biiyiikliikleri, yiiksek kaldirag oranlari
ve taraflar arasindaki uzun vadeli taahhiitler nedeniyle daha kritik bir 6neme sahip olmas1 anlasilabilir bir durumdur.
Ozellikle Cin ve Nijerya gibi gelismekte olan iilkelerde yiiriitiilen ¢alismalarda, maliyet asimlarinin nedenlerinden
biri olan “faiz oranindaki degisimler” de onemli bir risk faktorii olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Babatunde vd., 2019;
Carbonara vd., 2015; Chan vd., 2011; Xu vd., 2010). Literatiirdeki ¢alismalara yakindan bakildiginda, bunun diginda
baska risk faktorlerinin de sadece gelismekte olan iilkelerde kritik bir dneme sahip oldugu goriilmektedir. Bu
faktorler; “finansman temininde yasanan problemler veya gecikmeler” (Babatunde vd., 2019; Carbonara vd., 2015;
Chan vd., 2011; Cheung ve Chan, 2011; Gupta vd., 2013; Ibrahim vd., 2006; Thomas vd., 2003; Xu vd., 2010),
“kamu tarafinin hatali kararlar1” (Chan vd., 2011; Cheung ve Chan, 2011; Ibrahim vd., 2006; Li ve Zou, 2011;
Likhitruangsilp vd., 2017; Xu vd., 2010), “politik istikrarsizlik ve hiikiimet miidahaleleri” (Babatunde vd., 2019;
Chan vd., 2011; Cheung ve Chan, 2011; Ibrahim vd., 2006; Thomas vd., 2003; Xu vd., 2010) ve “yolsuzluk”
(Babatunde vd., 2019; Chan vd., 2011; Likhitruangsilp vd., 2017; Xu vd., 2010) seklindedir. Bu noktada, gelismekte
olan filkelerdeki ekonomik ve politik istikrarsizlik ve finansal piyasalarin gelismemis olmasi nedeniyle, bu tip
tilkelerde finansal ve politik risk faktorlerinin daha fazla 6n plana ¢iktig1 anlasilmaktadir. Osei-Kyei ve Chan’in
(2017) Gana ve Hong Kong’da yapmis olduklar1 aragtirmanin sonuglari bu yorumu destekleyici niteliktedir. Yazarlar
farkli gelismislik diizeyine sahip olan bu iki iilkedeki KOI altyap1 yatirimlarindaki risk faktorlerini ampirik olarak
kargilagtirmiglardir. Buna gore; Gana’da gergeklestirilen projelerde ekonomik, politik, yasal ve sosyal sartlarla ilgili
tilkeye 6zgii faktorler 6n plana gikarken, Hong Kong’da; tasarim, ingaat, isletme asamalar1 ve proje organizasyonu ile

ilgili projeye 6zgii faktorlerin kritik 6neme sahip oldugu ortaya ¢ikmistir.

3. CALISMANIN YONTEMI

Bu c¢alismada Tiirkiye’deki YID modeliyle gerceklestirilen ulastirma projelerinde karsilasilan risk faktdrlerinin
tanimlanabilmesi i¢in 6rnek olay incelemeleri olarak da bilinen vaka c¢alismalar1 yontem olarak belirlenmistir. Vaka
caligmasi; bir kiginin, bir durumun veya bir projenin derinlemesine incelenerek kapsamli bir bakis agisi elde etmek
amactyla kullanilan nitel bir yontemdir. Yin (2019) tarafindan vaka ¢alismasi; gercek olaylar baglaminda giincel bir
konu ile ilgili gecerli ve giivenilir sonuglar elde etmek icin kullanilan ampirik bir aragtirma yontemi olarak
tamimlanmaktadir. Bu yontemde veriler ¢esitli kaynaklardan ve gozlemler, goriismeler gibi farkli yontemler

kullanilarak toplanabilmektedir (McLeod, 2019).
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Calismanin amaci1 dogrultusunda Tiirkiye’de YID modeliyle gerceklestirilmis koprii, otoyol ve havalimani
olmak iizere ii¢ farkli tiirde ulagtirma projesi Ornegi secilmistir. Farkli tiirde ulastirma projesi Orneklerinin
secilmesinin nedeni bu projelerde karsilasilan proje tiiriine 6zgili risklerin olup olmadigini tespit etmektir. Bu
kapsamda, her biri giincel bir érnek olan Gebze izmir Otoyolu projesi, Yavuz Sultan Selim Kopriisii ve Kuzey
Marmara Otoyolu projesi ve Istanbul Havalimani projesi vaka olarak ele alinmistir. Secilen bu vakalar ile ilgili
gerekli bilgiler; aragtirma makalelerinden, haber kaynaklarindan, basin agiklamalarindan ve bakanliklarin ve proje
sirketlerinin resmi internet sitelerinden elde edilmistir. Bir sonraki boliimde, ¢alisma kapsaminda ele alinan her bir
projeye ait genel bilgiler, projelerin organizasyon yapilari, finansman yapilari ve karsilasilan risk faktorleri ele

alinmaktadir.
4. VAKA CALISMALARI

4.1. Gebze Izmir Otoyolu Projesi

Gebze Izmir Otoyolu Projesi’ne ait ilk fikirler 1990’11 yillarda Izmit Kérfezi’ne bir gecis kopriisiiniin yapilmak
istenmesiyle giindeme gelmeye baslamustir. Ik yillarda izmit Korfez Gegis Projesi olarak adlandirilan projenin
kapsami, yillar i¢inde basarisizlikla sonuglanan ihaleler ve proje ile ilgili alinan kararlarin degismesi nedeniyle
bugiinkii halini almis ve Gebze izmir Otoyolu projesi olarak gergeklestirilmistir. Izmit Kérfez Gegis Projesi 1997
yilinda ilk kez YID modeli ile ihale edildiginde, ihaleyi Ingiliz - Japon - Tiirk firmalarinin olusturdugu ortak girisim
kazanmistir (Devlet Planlama Teskilati, 1997). Anlasma imzalandiktan bir siire sonra yasanan hiikiimet degisikligi
sonucunda projenin ihalesi iptal edilmistir. 2000 yilinda yeni hiikiimet tarafindan ayn1 modelle ikinci kez ihale edilen
projede, bu kez Fransiz Bouygues ve Tirk Vinsan firmalarinin olusturdugu ortak girigim grubu imtiyaz sahibi olma
hakkimi kazanmistir. Ancak, o donemdeki Fransa ve Tiirkiye arasindaki siyasi sorunlar sebebiyle Bayindirlik
Bakanlig1 tarafindan ihalenin iptal edildigi belirtilmistir (izmit Korfez Gegis, 2001). 8 sene sonra 2008 yilinin mart
ayinda ise projenin kapsami gelistirilmis ve Gebze izmir Otoyolu ismini alarak iigiincii kez YID modeli ile ihaleye
cikarilmistir. Thale sartnamesini alan yatirimeilar, finansman temin etme problemleri yasadiklar1 gerekgesiyle ihale
tarihinin 6telenmesini talep etmiglerdir. Bunun {izerine proje kapsaminda planlanmis olan ve ihale ilaninda yer alan
demiryolu hattinin; projenin yatirim maliyetinin azaltilmasi, dolayisiyla yatirnmeilarin kredi temin edebilmelerini
kolaylastirmak amaciyla zeyilname ile projeden ¢ikarilmasina karar verilmistir. hale tarihi telendikten sonra da
yatirimcilarin kredi almalarinda yasanan zorluklarin devam etmesi nedeniyle ihale ikinci kez ertelenmigstir. Nihai
olarak projenin ihalesi 1 yil ertelenerek nihai haliyle 9 Nisan 2009 tarihinde son kez ihale edilmistir (Kredi Bulmak
Zorlasinca, 2008).

Gebze-Dilovasi’ndan baslayan, Osmangazi Kopriisii ile korfezin gecildigi ve Izmir’de sonlanan proje; 384 km
otoyol ve 42 km baglant1 yoluyla birlikte 426 km uzunlugundadir. Projenin yapim asamalar1 Faz 1 ve Faz 2 olarak
2’ye ayrilmustir. Faz 1, projenin Gebze ile iznik arasini, Faz 2 ise Iznik ile Izmir arasini kapsamaktadir. Ihaleye
katilan iki ortak girisim grubundan Nurol-Ozaltin-Makyol-Astaldi-Yiiksel-Gogay grubu 22 yil 4 ay (7 yil yapim ve
15 yil 4 ay isletme) imtiyaz stiresi teklif verirken; Cengiz-Kolin-Mapa-Limak grubu ise 34 yil 9 aylik bir imtiyaz
siiresi teklif vermistir (6 Sirketli Konsorsiyum, 2009). Thaleyi daha diisiik imtiyaz siiresi teklifi ile Nurol-Ozaltin-
Makyol-Astaldi-Yiiksel-Gogay grubu kazanmis ve Otoyol Yatirim ve Isletme A.S. proje sirketini kurmuslardir. Tiim
projenin toplam yatirim bedeli 2010 yilinda 6,3 milyon dolar olarak belirlenmistir. Yapimina 2010 yilinda baglanan

Gebze Izmir Otoyolu’nun koérfez gecis boliimii olan Osmangazi Kopriisii 30 Haziran 2016’da hizmete agilmistir.
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Projenin tiim etaplarinin yapim isleri toplamda 9 yil slirmiis ve 4 Agustos 2019 tarihinde tamamlanmistir (Otoyol
AS., ty.).

4.1.1. Organizasyon Yapist ve Finansal Yapi

Sekil 1°de Gebze Izmir Otoyol projesinin organizasyon yapisi gosterilmektedir. Projenin isvereni Karayollar1 Genel
Miidiirliigii (KGM), imtiyaz sahibi proje sirketi ise Otoyol Yatirim ve Isletme A.S.’dir. Projenin projelendirme,
miiteahhitlik ve yapim islerini iistlenen firma, proje sirketi hissedarlarmin olusturdugu NOMAYG Anonim Ortaklig
(Nurol-Ozaltin-Makyol-Astaldi-Yiiksel-Gdcay) olmustur. Ancak 2015 yilinda Yiiksel Grubu’nun proje sirketinden
ayrilmastyla projenin yapim islerini diger hissedarlar devam ettirmistir. Son durumda ortaklarin hisse oranlari; Nurol
Insaat %26,98, Ozaltin Insaat %26,98, Makyol Insaat %26,98, Astaldi %18,86 ve Gdogay Insaat %0,2 seklinde
olmustur. Projenin bazi boliimlerinin yapim isi NOMAYG tarafindan alt yiiklenicilere ihale edilmistir. Ornegin
Osmangazi Kopriisii’niin yapim isleri Japon IHI-ITOCHU konsorsiyumuna, tiinel yapim isleri Dagcan sirketine,
Giiney Baglant1 Viyadiigii’niin yapim ise Nurol Insaat’a verilmistir (Osman Gazi Suspension Brigde, 2013). Proje
sirketi, proje tamamlandiktan sonraki isletme ve bakim faaliyetleri i¢in Gebze Izmir Otoyolu Isletme ve Bakim
(GIiB) A.S. ile isletme ve bakim sozlesmesi imzalamistir. GIIB A.S.’nin %350 hissesi proje sirketi olan Otoyol
A.S.’ye diger %50 hissesi ise Egis Grup’a aittir (Gebze-izmir Otoyolu Isletme ve Bakim A.S, t.y.).

Karayollari Genel Miidiirliigi

(KGM)
Imtiyaz Sozlesmesi
Borg Veren isletme ve Bakim
Kurumlar - Isletme ve | Gebze [zmir
Akbank st o gen ]
sozlesmes Proje Sirketi o2l Isletme ve Bakim
Finansbank — — | (GiB
- Otoyol A.S. (clie)
Garanti Bankasi Otoyol A.S. % 50
chalkbahs Muhendislik, tedarik ve EGIS Grup % 50
|§ Bankasi yapim sozlesmesi
Vakif Bank
Yapi Kredi Bankasi
Ziraat Bankasi NOMAYG A.O.
Nurol insaat  %26,98
Ozaltin Ingaat %26,98
Makyol ingaat %26,98
Astaldi %18,8
Gogay insaat % 0,2
Milhendislik, tedarik ve
yapim sozlesmesi
{ i i
Képrii Yapim - . c -
IHITOCHU ve Sfiney ¥yadigl O
Dissing+Weitling Nurol Ingaat Dagcan Ingaat

Sekil 1: Gebze izmir Otoyolu Projesinin Organizasyon Yapisi
Projenin toplam yatirim maliyeti finansman maliyetleri hari¢ 7,2 milyar dolara ulasmistir. Toplam maliyetin 5
milyar dolar1 bankalardan alinan kredi ile, kalan 2,2 milyar dolan ise proje sirketinin 6z sermayesi ile finanse
edilmistir. Oz sermayenin 1,4 milyar dolar1 hissedarlar tarafindan hisse oranlarma bagl olarak karsilanirken, 800
milyon dolar1 projenin isletmeye agilan boliimiinden elde edilen erken isletme gelirinden karsilanmistir (Nurol, t.y.).
Projedeki toplam kredi-6z sermaye oram (70/30); proje finansmani ile gergeklestirilen YID projelerinde yaygin bir
oran olmakla birlikte, bu projenin ¢ogunlukla proje sirketinin almis oldugu kredilerle fonlandigini gostermektedir.

Krediler, 8 yerel olmak {izere toplam 9 banka tarafindan saglanmistir. 5 milyar dolar degerindeki kredinin 3 milyar
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dolar1 tek yabanci banka olan Deutsche Bank tarafindan projenin ilerleyen safhalarinda saglanmis olup, o donemde
projenin koprii insaatinin tamamlanmak iizere olmasi nedeniyle insaat riskinin azalmasinin ve projenin
yapilabilirliginin artmasiin bu kredinin temininde énemli bir etken oldugu diisiiniilmektedir. Bankalarin veya diger
finansérlerin KOI projeleri igin finansman saglama kararlari, gogunlukla o projenin isletme asamasinda gelir elde
edebilirligine ve {lkenin ekonomik/politik risk seviyelerine bagli olmaktadir. Diger gelismekte olan {ilkelerin
bircogunda oldugu gibi Tiirkiye’de de KOI projeleri i¢in finansman temininde zorluklar yasanmakta, dolayisiyla bu
projeler ancak devlet tarafindan bir takim trafik ve gelir garantilerinin verilmesi ile hayata gegirilebilmektedir. Gebze
[zmir Otoyolu projesi i¢in de bu durum gecerli olmus ve projenin otoyol kullanimlar1 igin giinde 115 bin ve
Osmangazi Koprii gegisi i¢in ise giinde 40 bin ara¢ garantisi verilmistir. Sozlesmede belirtilen ara¢ basina gegis
iicretleri ise dolar bazinda olup, devlet tarafindan enflasyona ve doviz kuruna bagl olarak diizenlenmektedir. Ornegin
2013 yilinda koprii gegis {icreti olarak ara¢ basina 35 dolar + KDV belirlenmis olmasina ragmen 2019 yilinda gegis
ticreti 15 dolar + KDV ’ye diisiiriilmiistiir.

4.1.2. Gebze Izmir Otoyolu Projesi’nde Karsilagilan Risk Faktirleri

Gebze Izmir Otoyolu projesi 1997, 2000 ve 2009 yillarinda ii¢ kere ihaleye ¢ikarilmistir. Projenin ilk ihalesinin
tamamlanmasindan bir siire sonra hiikiimet degisikligi ger¢eklesmis ve yoOnetimi devralan yeni hiikiimet ihale
siirecinde kamu yararinin gozetilmedigi ve/veya projenin kapsamu ile ilgili kaygilardan 6tiirii ihaleyi iptal etmistir.
Ikinci ihalenin basarisiz olmasinin nedeni ise dngériilemeyen iilkeler arasi siyasi problemler olmustur. fhale iiciincii
kere ilan edildiginde ise ihaleye ¢ikan projenin yatirimcilar igin yiiksek bir yatirim maliyetine sahip olmasi ve
finansman bulma problemleri nedeniyle ihale bir sene 6telenmistir. Yatirimeilarin finansman teminini kolaylastirmak,
yatirimci sayisini ve rekabeti arttirmak amaciyla projenin kapsami degistirilerek yatirim maliyeti diisliriilmiistiir.
Ihale tekrarlarinin devlete yarattigi mali yiiklerin ve zaman kayiplarmin disinda hem &ngoriilebilir hem de
ongoriilemeyen durumlar nedeniyle kamu yatirim ihtiyaci yaklagik 15 yil gecikmeyle saglanabilmistir. Bu durum bir
YID projesinin gerceklestirilmesinde detayl fizibilite ¢alismalarinin yapilarak projenin kapsaminin en basindan en
dogru sekilde belirlenmesinin, yatirim kararinda ve ihale siireglerinde kamu yararinin en iyi sekilde gozetilmesinin
Onemini gozler Oniline sermektedir.

Gebze Izmir Otoyolu projesinin toplam yatirim maliyeti 2009 yilinda 6,3 milyar dolarak olarak éngériilmiis
olmasina ragmen, proje tamamlandiginda toplam maliyet 7,2 milyar dolart bulmustur. Calismanin literatiir
boliimiinde de belirtildigi gibi KOI projeleri i¢in yapim asamasindaki maliyet asimlar1 en yaygin risk faktdrlerinden
biridir. Gebze izmir Otoyolu projesinin yapim maliyetlerini arttiran nedenler ile ilgili bir bilgiye ulasilamamakla
birlikte, insaat faaliyetlerinin 9 yil siirdiigii dikkate alindiginda déviz kuru ve enflasyona bagli olarak malzeme ve
ekipman fiyatlarindaki artislarin yapim maliyetlerini arttirmis olmast muhtemeldir. Deginilmesi gereken énemli bir
nokta; projenin toplam yatirim maliyetinin, finansman maliyeti de hesaba katildiginda, 11 milyar dolar1 bulmasidir
(Ozdemir vd., 2019). Finansman maliyetinin yiiksek olmasiin temel nedenleri, yiiksek faizli kredi geri 6demeleri ile
yerel bankalar da dahil olmak tizere tiim kredilerin dolar iizerinden alinmasi, dolayisiyla ilgili ana para ve yiiksek faiz
geri 6demelerinin de doviz kurundaki degisikliklere bagli olmak artmasidir. Bunun yaninda, proje sirketinin
hissedarlarindan Yiiksel Insaat’in ihale alindiktan bir siire sonra finansal problemlerden otiirii projeden cekilmesi,
diger hissedarlarin daha fazla 6z sermaye ortaya koymalarmi gerektirmistir. Bu durum; diger hissedarlarin 6z

sermaye eksikligini karsilayabilecek finansal giice sahip olmalari nedeniyle proje sirketi i¢in bir problem




IJMA 2022, 6(12): 157-179 Tiirkiye’de Yap-islet-Devret Tipi Ulastirma Projelerinde Karsilasilan Risklerin Belirlenmesi ve Degerlendirilmesi

olusturmamustir.

YID modeliyle gergeklestirilen projelerde isletme gelirleri ile saglanan nakit girdileri, proje borglarinin ve ilgili
faizlerin geri 6denmesinde, hissedarlarin kar paylarmin belirlenmesinde temel rol oynamaktadir. Elde edilecek
gelirler ise piyasanin o projeye olan talebine gore sekillenmektedir. Projeden elde edilen gelir kaynaginin esas olarak
gercek gegis iicretlerinden saglandigi Gebze izmir Otoyolu gibi yol projelerinde en kritik risk faktérii piyasa talebine
ve trafik hacmine bagl olan gelir riskleridir. Gebze Izmir Otoyolu projesinde isletme siiresinin ilk iki yilinda
ongoriilen trafik talebine ulasilamamistir (T.C. Ulastirma ve Altyapr Bakanligi [UAB], 2018a, 2020). Bunun en
biiyiik nedeni; belirlenen gegis ticretlerinin yiiksek olmasi ve bu nedenle kullanicilarin tercih edebilecegi halihazirda
kullanilan ancak otoyol niteligi tasimayan iicretsiz bir alternatif giizergahin bulunmasidir. Gebze Izmir Otoyolu
projesi; eski gilizergaha kiyasla ¢cok daha kisa bir siirede daha konforlu bir ulagimin saglanmasini miimkiin kilmakla
birlikte, gegcis iicretlerinin yiiksek olmasi bazi kullanicilarin zamandan tasarruf etmeyi tercih etmek yerine iicret
6dememeyi tercih ettiklerini gostermektedir. Gegis licretlerinin yiiksek olarak belirlenmesinin birkag¢ nedeni vardir.
Oncelikle, bu tiir projelerde belirlenen isletme siiresi kisaldik¢a gegis iicretinin artmasi sz konusu olabilmektedir
¢linkii, imtiyaz sahibi girket bu kisa igletim siiresi i¢erisinde hem borglarini kapatmaya hem de kar elde etmeye
caligmaktadir. Bir diger neden ise, gecis licretlerinin dolar bazinda belirlenmesinin sonucu olarak gegis iicretlerinin
dolar kurundaki degisimlere bagli olmasidir. Gebze Izmir Otoyolu’nda piyasa talebiyle ilgili ortaya cikabilecek
riskler, imtiyaz sahibi sirkete verilen minimum arag¢ garantileri araciligiyla kamu kurumu tarafindan {istlenilmistir.
Dolayisiyla proje i¢in 6ngoriilen sayida aracin gegmemesi sonucunda, hiikiimet tarafindan Otoyol A.S.’ye garanti
O0demeleri yapilmak durumunda kalinmistir.

Beklenen talebin saglanamamasinda 2020 yilinin basindan itibaren iilkede yayilmaya baslayan Covid-19
salgminin ve kapanmalarin da biiyiik etkisi oldugu diistiniilmektedir. O dénemde pandeminin miicbir sebep olarak
sayilmas1 gerekcesiyle hiikiimet tarafindan 6zel sektdre garanti 6demelerini yapilmamasi gerektigi giindeme gelmis,
ancak O0demelerin yapilmak durumunda kaldigi belirtilmistir (Emek, 2020). Resmi verilere erigsilememekle birlikte
2021 yihinm ilk 6 aymnda pandeminin etkisinin azalmasi ve kullanicilarin projeye alisilmasi sebebiyle otoyolu
kullanan arag sayisi verilen garanti miktarlarinin iizerine ¢iktig1 belirtilmektedir (Bozbey, 2021). Diinya genelinde de
bu tiir projelerin ilk yillarinda piyasa talebinin beklenenden az olmasi ve zaman gectikge projeye talebin artmasi
yaygin bir durumdur. Ancak Gebze Izmir Otoyolu projesinde hiikiimetin piyasa talebi riskini iistlenmesi ve yapilan
garanti 6demeleri, siyasi ve toplumsal muhalefetlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Giinlimiizde, verilmis olan
ara¢ garanti miktarlar ve yiiksek gegis iicretleri ile ilgili tartismalar hala devam etmektedir. Bunun diginda Gebze
[zmir Otoyolu 2011 yilinda ilgili kanunda yapilan bir degisiklikle CED raporundan muaf tutulmustur. Bu muafiyet
bazi sivil toplum kuruluslarmin tepkisine ve konuyla ilgili dava agilmasina neden olmus ve dava sonucuna gore
muafiyet kaldirilmistir (Mahkeme, Izmir Otoyolu Projesinin, 2015). Projenin hizli bir sekilde hizmete sunulmasi
adina proje giizergahinda kalan araziler i¢in Bakanlar Kurulu’nun aldigi acele kamulastirma kararlar1 da miilk

sahiplerinin itirazina maruz kalmustir.

4.2. Yavuz Sultan Selim Kopriisii ve Kuzey Marmara Otoyolu Projesi
Istanbul; Asya ve Avrupa kitalarmm baglayan bir kdprii konumunda olmas: ve iilke ekonomisine katkisi nedeniyle
Tiirkiye’nin ekonomi merkezi olarak kabul edilmektedir. Ancak sehirde giderek artan niifus yogunlugu ve buna bagh

olarak artan motorlu tasit trafigi uzun yillar boyunca sehir i¢i ulasim problemlerine neden olmustur. 2000°’li yillarin
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basma kadar iki kita arasindaki ulasim, 1973 ve 1988 yillarinda kullanima agilan birinci ve ikinci bogaz gecis
kopriileri ile deniz yolu tasitlar1 araciligiyla saglanmaktaydi. Ancak giderek artan sehirdeki niifus, iki kita arasinda
yapilan transit gecisler ve is ¢ikis saatlerindeki ara¢ yogunluklari nedeniyle mevcut ulasim yontemleri bogaz gegisi
icin yetersiz kalmig ve 2000’11 yillarin basindan itibaren yeni projeler giindeme gelmistir. 2013 yilinda demiryolu tiip
gecis (Marmaray) ve 2016 yilinda karayolu tiip gecis (Avrasya Tiineli) projeleri hayata gecirilmistir. Bu c¢alisma
kapsaminda ele alinan ii¢ilincii bogaz kopriisiine dair ilk fikirler 1986 yilinda ortaya atilmig olmasina ragmen proje;
koprii, otoyol ve baglant: yollari ile birlikte “3. Bogaz kopriisii ve Kuzey Marmara Otoyolu” olarak YID modeli ile
ihale edilmis ve 2016 yilinda kullanima agilmistir.

Istanbul’un kuzeyinden gegen proje ile; sehir igi ve koprii trafigi yogunlugunun azaltilmasimnin yaninda, TEM
ve Gebze Izmir Otoyolu gibi farkli otoyollara erisim baglantilarinin saglanarak ulasimin kolaylastiriimasi
hedeflenmistir. Ayrica, yapilmasi planlanmig olan 3. havalimaninin sehir merkezi ile baglantisi bu proje ile
saglanabilecektir. 3. Koprii ve Kuzey Marmara Otoyolu projesi KGM tarafindan ilk kez 2011 yilinda ihaleye
cikarilmistir. Yaklagik yatirim maliyeti 6 milyar dolar olan projenin ihale sartnamesini 9’u yabanci olmak {izere
toplam 18 firma almis olmasina ragmen higbir firma ihaleye teklif vermemistir (Ugiincii Koprii Thalesi”, 2012). i1k
ihalede yasanan basarisizlik nedeniyle proje 3 ayr1 etaba bdliinerek ve yatinmeilar ig¢in yatirim risklerinin
azaltilmasina yonelik birtakim diizenlemeler yapilarak ayri ayri ihale edilmistir. Bu ¢alismanin kapsaminda ele alinan
etap olan 3. Bogaz kopriisii ve Kuzey Marmara Otoyolu/Odayeri-Kurtkdy Kesimi Mayis 2012 yilinda yeniden
ihaleye ¢ikarilmistir (UAB, 2018b). 5 firmanimn teklif verdigi ihaleyi; 10 yil, 2 ay ve 20 giinliik en diisiik imtiyaz
siiresi teklifi ile Ictas-Astaldi (ICA) ortak girisimi kazanmistir. Buna gore; projenin yapim islerinin 3 yilda
tamamlanmas: ve yaklasik 7 yil ve 8 ay isletildikten sonra imtiyaz siiresinin sonunda 2024 yilinda KGM’ye
devredilmesi planlanmistir. S6zlesme yiiriirliik tarihi olan Mayis 2013’°te yapimina baglanan proje 3 yil gibi rekor bir
siirede tamamlanarak Agustos 2016 tarihinde trafige acilmistir (UAB, 2018b). Giinlimiizde Yavuz Sultan Selim
Kopriisii olarak adlandirilmis olan 3. kdprii tamamlandig tarihte; 1408 metrelik ana agikligiyla iizerinde rayl sistem
olan diinyanin en uzun asma kopriisii; 2x4 seritli otoyol ve 2x1 seritli demiryolu gegisinin saglandigi 59 metrelik

genisligiyle de diinyanin en genis asma kopriisii olmustur (UAB, 2018b; Uner vd., 2018).

4.2.1. Organizasyon Yapist ve Finansal Yapt

Sekil 2’de projenin organizasyon yapisi gosterilmektedir. Projenin isvereni Karayollar1 Genel Miidiirliigii ve imtiyaz
sahibi olan proje sirketi Tiirk yapim firmasi olan igtas ve Italyan Astaldi firmasinin olusturdugu ICA ortak
girisimidir. Ictas’in ortakliktaki pay1 %66,7 iken Astaldi’nin pay1 %33,3’tiir. ICA ortak girisimi daha 6nce Rusya'da
cesitli yol projelerini ve St. Petersburg Pulkovo Havalimani'nin genisletilmesi islerini de listlenmistir. Proje sirketinin
ortaklar1, ayn1 zamanda projenin otoyol ve baglant1 yollarmin yapim yiiklenicisidirler. Uzerinden rayli sistemin de
gectigi tek kath ilk ve tek asma kopriisii olarak tanimlanan 3. Kopriiniin yapim isleri ise proje sirketi tarafindan
alaninda uzman olan Giiney Kore merkezli Hyundai (E&C) ve SK firmalarinin olusturdugu ortak girisime verilmistir.
Koprii yapim isleri i¢in altyiiklenicilere 6denen miktar toplam proje maliyetinin yaklasik dortte biri kadardir (Uner
vd., 2018). Bunun yaninda 3. kopriiniin tasarimi, projelendirmesi, miithendislik isleri icin de alt yiiklenicilik hizmeti
alinmgtir. Ornegin kopriiniin konsept tasarimi Lizbon’da bulunan Vasco da Gama Kdopriisii gibi onlarca biiyiik
Olgekli kopriiniin tasarimeist olan Michel Virlogeux tarafindan yapilmis olup, uygulama projeleri T-Engineering

(Isvigre) ve Greisch (Belgika) firmalari tarafindan hazirlanmustir (Sekil 2). Projenin tamaminm, yani 3. koprii ile
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birlikte Kuzey Marmara Otoyolu/Odayeri-Kurtkéy kesiminin tiim isletme faaliyetleri ise ICA ortak girigsimi

tarafindan iistlenilmistir.

Karayollari Genel Miidiirliigii

(KGM)
J» Imtiyaz Sézlesmesi
Borg Veren Otoyol Yapimi
Kurumlar Proie Sirketi IC Igtas % 66,7
Garanti International Egzri_‘w%, ICAjOr?ak Girigimi ::zpller;mesi Astaldi % 33,3
Garanti Bankasi — : 6 RN T
Halkbank IC Igtas % 66,7 —
irlcive | Astaldi % 33,3 Koprii Yapimi
Turkiye |s Bankasi Hyundai E&C % 40
V;klflar Bankasi SK E&C % 60
Ziraat Bankasi
Yapi Kredi Bankasi Tasarim ve muhendislik
sozlesmesi
I Il 1 ! 1 IR
Konsept Tasarnim| |Statik Hesaplar | |Termal Davranis| |Aerodin. | [Temel Tasarim
Michel Virlogeux | | T-Engineering ve | [Temelsu A. S, Perf. Tasarnimi| |Kontrolii
Greisch Lombardi Ltd. CSTB Fugro SETEC

Sekil 2: Yavuz Sultan Selim Képriisii ve Kuzey Marmara Otoyolu Projesinin Organizasyon Yapisi

Projenin finansal yapisina bakildiginda ise; yaklasik 3 milyar dolar olan toplam proje maliyetinin 2,3 milyar
dolar1 bankalardan almnan kredi ile kalan 600 milyon dolar ise hissedarlarin hisseleri oraninda ortaya koydugu 6z
sermaye ile karsilanmistir. Dolayisiyla proje %80 kredi ve %20 6z sermaye ile finanse edilmistir. Bir adet yabanci
(Hollanda merkezli Garantibank International) ve 6 yerel banka (Garanti Bankasi, Halkbank, Tiirkiye Is Bankast,
Vakiflar Bankasi, Ziraat Bankasi, Yap1 Kredi Bankasi) tarafindan saglanan krediler i¢in 9 yillik vade siiresi
belirlenmistir (Biiyiikyoran ve Giindes, 2018; Uner vd., 2018). Bu proje i¢in de Gebze izmir Otoyolu projesinde
oldugu gibi devlet tarafindan minimum trafik garantileri verilerek gelir riskleri istlenilmistir. Buna gore; kopri ve
otoyol kullanimlart i¢in glinde 135.000 arag¢ garantisi verilmis olup, arag basi ge¢is ticretleri ise kopri i¢in 3 dolar +
KDV ve otoyollar i¢in ise km basina 0,08 dolar olarak belirlenmistir. Gegis licretleri dolar bazinda belirlenmekle

birlikte enflasyona ve doviz kuruna bagl olarak giincellenmektedir.

4.2.2. Yavuz Sultan Selim Kopriisii ve Kuzey Marmara Otoyolu Projesinde Karsilasilan Risk Faktorleri

Yavuz Sultan Selim Kopriisii ve Kuzey Marmara Otoyolu projesi ilk defa 2011 yilinda ihaleye ¢iktiginda, 18 firma
ihale dokiimanlarin1 almis olmasina ragmen ihaleye hicbir teklif verilmemistir. Bir 6nceki boliimde ele alinan Gebze
[zmir Otoyolu projesinde oldugu gibi bu projede de yiiksek yatirim maliyetleri, finansman bulma problemleri ve
yatirnmcilar tarafindan projenin riskli bulunmasindan &tiirii ihale basarisizlikla sonuglanmigtir. Bu basarisizlik
sonrasinda hiikiimet, proje kapsaminda ve risk paylasiminda birgok degisiklik yapmis ve projenin yatirimeilar igin
cazip hale gelmesini saglamistir. Ik ihaleye ¢ikan projenin kapsami, yatinm maliyetinin diisiiriilmesi ve
yatirimcilarin daha kolay finansman temin edilebilmeleri i¢in daraltilmistir. Boylece projenin hem maliyeti hem de
yapim siliresi yar1 yaritya disiirilmiistiir (Biiylikyoran ve Giindes, 2018). Her iki projede finansman bulma
problemlerinin yasanmasi birka¢ nedene baglanabilir. Oncelikle hem yatirim maliyetlerine bagli olarak alinmasi
gereken kredi miktariin fazla olmasi hem de her iki projenin 2008 yilinda baslayan kiiresel finansal kriz dénemine
denk gelmesinden baglica nedenlerden biridir. Dolayisiyla projenin kapsami belirlenirken yatirim maliyetlerinin
karsilanabilirliginin ve mevcut finansal kosullarin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Proje ile ilgili bir diger 6nemli degisiklik ise kamu tarafindan saglanan minimum trafik garantilerinin
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arttirilmasiyla proje sirketinin gelir risklerinin azaltilmasi yoniinde olmustur. ilk ihalede giinliik minimum 100 bin
olarak verilen ara¢ gecis garantisi, ikinci ihalede 135 bin arag olarak degistirilmistir. Ikinci ihale icin risk dagilimlari
ile ilgili yapilan bir diger diizenleme ise 6zel sektor tarafindan iistlenilmesi gereken kamulastirma maliyetleri ile ilgili
olmustur. Ilk ihalede proje sirketinin karsilamasi gereken ve 400 milyon TL’ye kadar indirilen kamulastirma
maliyetlerinin tamamim yeni ihale i¢in kamu tarafi iistlenmistir. Bu siiregte projeyi yatirimeilar i¢in daha cazip
kilmaya yénelik olarak yeni bir yasal diizenleme de yapilmis olup, tiim YID projeleri igin KDV'den muafiyet yasasi
ylriirlige girmistir. Bdylece, proje maliyetlerinde %18’e yakin oranda avantaj saglanabilecek ve proje
yatirimeilarinin karliliklar artacaktir. Yapilan tiim bu degisikliklerin sonucunda yatirimeilarin projeye olan ilgisi
artmis ve yeni ihaleye 5 firma tarafindan teklif verilmistir. Projenin en basinda yasanan basarisizliga ragmen hiikiimet
projeyle ilgili kararlilik gostererek; iistlendigi gelir risklerini arttirmig, yatirimcilarm karliliklarini arttiracak
diizenlemelerde bulunmus ve projeyi yeni ihale ile gerceklestirebilmistir. Bu durum, bir projenin hayata
gecirilmesinde politik destegin 6nemini géstermektedir.

Basaril1 ihale siirecinden sonra projenin yapim isleri de ongoriilen siirede tamamlanmistir. Bir¢ok projede
onemli bir risk faktorii olan yapim siirecindeki aksamalarin bu projede yaganmamis olmasini en biiyiik nedeni proje
sirketinin hissedarlarmin ayni zamanda projenin yiiklenicisi konumunda olmasidir. Proje sirketi ortaklarinin projenin
yapim islerinin sorumlulugunu iistlenmesi YID modelinde yaygin olan bir uygulamadir. Yiikleniciler yapim islerini
olabildigince kisa siirede tamamlayarak, en kisa siirede gelir elde etmeye baslayacag: isletme safthasina ge¢cmek
isteyeceklerdir (Gundes ve Atakul, 2021). Bunun yaninda bu tiir YID projelerinde, proje sirketleri yiiksek kalitede ve
performansta hizmetin saglanmasinin avantajini da kullanmay1 amaglanmaktadirlar. Bu motivasyonla projenin koprii
kisminin yapiminda diinyanin 6nde gelen ve deneyimli uzmanlarindan alt yiiklenicilik hizmeti alinmig olup kopriiniin
de kisa slirede tamamlanmasi saglanmistir.

Daha 6nce de vurgulandigi gibi piyasa talebine ve trafik hacmine bagli olan gelir riskleri yol projelerinde en
kritik risk faktoriidiir. 3. kopri ve Kuzey Marmara Otoyolu hizmete agildig1 tarihten bu zamana kadar ongoriilen
piyasa talebi yakalanamamistir (Liu vd., 2020; UAB, 2018a, 2019). Beklenen ara¢ sayisinin saglanamamasinin bir
nedeni; Gebze Izmir Otoyolu projesinde de oldugu gibi; proje sirketinin doviz iizerinden bor¢lanmasma ve kisa
sayilabilecek isletme siiresinde yatirimdan kar elde edilmesinin amaglanmasina bagli olarak belirlenen yiiksek gegis
ucretleridir. Bunun diginda proje gilizergdhinin sehir merkezine uzak konumlandirilmasina bagli olarak yolculuk
siiresinin uzamasi ve yakit tiiketiminin artmasi ile birlikte bogaz ge¢isi i¢in sehir merkezinde bulunan Avrasya Tiineli
ve Marmaray gibi alternatiflerin mevcut olmasi da talebi etkilemistir. Her ne kadar Bogazi gegmek isteyen agir vasita
araglarin otoyol ve kopriiyli kullanmalar1 zorunlu tutulmus olsa da beklenen piyasa talebine ulagilamamigtir. Devlet
tarafindan verilen gilinliilk 135 bin arag¢ gecisi ve ara¢ basi giinliik 3 dolar + KDV garantisine bagl olarak ICA’ya
gecmeyen arag sayist kadar 6deme yapilmistir. Beklenen talebin ger¢eklesmemesi ve proje sirketine yapilan garanti
O0demeleri projeyi ve 3. kopriyli tartigmalarin odagi haline getirmistir. Aslinda proje ile ilgili tartigmalar ve
muhalefetler 3. koprii fikrinin ortaya atildig1 1980’lerin sonlarindan itibaren ¢evresel kaygilar nedeniyle baslamistir.
Sivil toplum kuruluslarinin ve toplumun itirazlarinin temelinde kopriiniin konumu ve baglanti otoyollarinin rotasi
vardir. Istanbul’un kuzeyindeki ve sehrin akcigeri olarak kabul edilen bolgeden gecen projenin, o bdlgedeki imara
acik olmayan ormanlik alanlarin ve su havzalarini tahribine yol acacagi diisiiniiliiyordu. Ayrica projenin 2011

yilindaki diizenlemeyle CED raporundan muaf tutulmus olmasi da projeye karsi giiniimiizde hala devam eden sosyal
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mubhalefetin nedenlerinden biridir. Projenin politik agidan giiclii bir sekilde desteklenmesi ve verilen garantilerle gelir
risklerinin hiikiimet tarafindan {istlenilmesi yabanci finansorlerin kredi vermesi icin yeterli olmamistir. Cevresel

kaygilar basta olmak iizere negatif toplum algisinin finansorler i¢in 6nemli bir risk faktorii oldugu anlagilmaktadir.

4.3. Istanbul Havalimani Projesi

Istanbul’a yeni bir havaliman1 yapilmasiyla ilgili fikirler 2005 yilinda giindeme gelmeye baslamustir. Giderek artan ig
ve dis hat yolcu sayilarina bagl olarak Tiirkiye’deki havayolu sirketlerinin ugak filolarini genisletme ihtiyaglarinin
ortaya ¢ikmasiyla proje ile ilgili fikirler somutlasmaya baslamis ve 2011 yilinda Vizyon 2023 hedefleri kapsaminda
projenin hayata gecirilmesi séz konusu olmustur. Istanbul Havalimani projesinin ihalesi Devlet Hava Meydanlar
Isletmesi Genel Miidiirliigii (DHMI) tarafindan 3 Mayis 2013 tarihinde yapilmustir. Yatirimeilar igin Tiirkiye’de bu
zamana kadar gerceklestirilen en biiyiik yatirim olan istanbul Havalimani projesine yatirrm yapmak riskli bulunmakla
birlikte, DHMI tarafindan Istanbul’da halihazirda uluslararas: diizeyde faaliyet gdsteren ve yilda yaklasik 70 milyon
yolcu agirlayan Atatiirk Havalimani’nin, yeni havalimaninin faaliyete gegmesiyle birlikte kapatilacagi belirtilmistir.
Dolayisiyla, YID modeliyle gerceklestirilen projelerin basarisinin ve yatirimeilarin karliliginin temel belirleyicisi
olan piyasa talebi riski diisiiriilecek ve daha gercekci talepler dngoriilebilecektir. Ihalenin sartnamesini alan 17
firmadan 4’ agik pazarlik usulii ile gerceklestirilen ihaleye katilmistir. Isletme siiresinin 25 yil ile simirlandirildigi
proje i¢in, 25 yillik kira bedeli iizerinden yapilan pazarliklar sonucunda ihaleyi 22 milyar 152 milyon Euro teklif ile
Cengiz-Kolin-Limak-Kalyon-Mapa ortak girisimi kazanmistir. Bu bedel, iizerine eklenecek KDV ile birlikte
toplamda 26 milyar Euro’yu gegmektedir (Limak, 2013).

Istanbul Havalimani1 Projesi’nin arazisi Istanbul’'un kuzeybatisinda 7650 hektarlik (76,5 milyon m?) alan
lizerine konumlandirilmistir. Toplamda dért fazda gergeklestirilmesi planlanan Istanbul Havalimani projesinin bu
caligma kapsaminda ele alinan ve tamamlanmis olan ilk faz1 1,4 milyon m?’lik ana terminal binasi, katli otopark, 3
adet ana pist ve destek tesislerinden olugsmaktadir. istanbul Havalimani’nin 1. faz1 yilda 90 milyon, 2. faz1 ise yilda
120 milyon yolcu kapasitesine ulasacak sekilde tasarlanmistir. Havalimaninin, tiim fazlar1 tamamlanip faaliyete
girdiginde ise 200 milyon yolcu kapasitesine ulagsmasi ve diinyanin tek ¢at1 altindaki en biiyiik havaliman olacag:
tahmin edilmektedir (Kalyon Holding, t.y.) Istanbul Havalimani projesinin uygulama soézlesmesi Kasim 2013’te
imzalanmis ve Mayis 2015 tarihinde yer tesliminin yapilmasiyla insaatina baslanmistir. Proje Ekim 2018’de hizmete
acilmis olup, birinci fazin tamami Haziran 2020 yilinda tamamlanmustir. Istanbul Havalimani’nin tiim fazlarmin 2028

yilinda tamamlanmasi planlanmaktadir.

4.3.1. Organizasyon Yapist ve Finansal Yapt

Istanbul Havalimani Projesi’nde isveren kamu kurumu DHMI, imtiyaz sahibi proje sirketi ise 5 hissedarin esit olarak
%20 ortak hisseye sahip oldugu Limak-Cengiz-Kolin-Mapa-Kalyon ortak girisim grubudur. ihaleyi aldiktan sonra
projenin yapim isletme faaliyetlerini gerceklestirmek i¢in IGA (Istanbul Grand Airport) Havalimani Isletmesi A.S.’yi
kurmuslardir (Sekil 3). Diinyanin en biiyiik havalimanlarindan biri olan Istanbul Havalimanimin mimari tasarim isleri
proje sirketi tarafindan; Norve¢ merkezli Nordic Office of Architecture liderligindeki Ingiltere merkezli Grimshaw
Architects, Haptic Architects ve Arup Associates’in yer aldig1 ortakliga ihale edilmistir (Iste Ugiincii Havalimani,
2013). Faz 1’deki terminal binasinin tasarim ve saha denetimi iglerini Tiirkiye merkezli Kiklop firmasi; hava trafik
kontrol kulesinin tasarimin1 AECOM ve Pininfarina ortaklig; pistler, kaldirimlar ve yollar1 kapsayan hava tarafi

altyapisini tasarimini ve havalimaninin master planini AECOM tarafindan gergeklestirilmistir. Projenin ingaat1 ve 25
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yil siireyle isletme ve bakim isleri ise IGA tarafindan {istlenilmistir.

Istanbul Havalimani’nin tiim etaplarinin toplam yatirim bedeli 10 milyar 250 milyon Euro, birinci fazi igin ise
6 milyar Euro olarak belirlenmistir. Ik fazin finansmani igin 2015 yilinda Sekil 3’te gosterildigi sekilde alt1 yerel
bankadan 16 yil vade ile 4,5 milyar Euro kredi alinmistir. En yiiksek kredi miktar1 1 milyar 480 milyon Euro ile
Ziraat Bankasi’ndan temin edilmistir. Ancak daha sonra bu miktarlar yetersiz kalms ve 2018 yilinda aym
bankalardan yaklasik 1,5 milyar Euro degerinden bir ek kredi saglanmistir (Yeni Havalimani, 2018). Proje sirketinin,
hissedarlarin pay1 dogrultusunda ortaya koydugu 6z sermaye ise 1,5 milyar Euro’dur. Son durumda projenin borg ve
0z sermaye orani sirasiyla %80 ve %20 olmustur. Proje tamamlandiktan hemen sonra Ocak 2019°da IGA
ortaklarindan Kolin Insaat IGA’daki hisselerini Kalyon Insaat ve Cengiz Insaat’a devretmistir. Son durumda IGA nin

ortaklik yapis1; %35 Kalyon Insaat, %25 Cengiz insaat, %20 Mapa Insaat ve %20 Limak Insaat seklindedir.

Devlet Hava Meydanlari isletmesi
Genel Miidirlagi

(DHMI)
l imtiyaz Sézlesmesi

Borg Veren Proje Sirketi

Kurumlar IGA (istanbul Grand Airport)

Ziraat Bankas! | Havalimani isletmesi A.S.

Halkbank stzlesmesi Kalyon ins. %35

Vakif Bank — e T

Deniz Bank Cengl; ng. :/025

Garanti Bankasi Mapa Ing. %20

Finansbank Limak ins. %20

Tasanm sozlesmesi
i 1 < 1

:g:;:ncl)?rrcleTasanml Terminal Binasi Hava Kontrol Havaalani Master

) . Tasarimi ve Arazi Kulesi Plani ve
Gr|m§ ol Arch:tects Denetimi AECOM ve Hava Altyapisi
EIRHIE. Aot Kiklop LTD. STI Pininfarina AECOM
Arup Associates

Sekil 3: istanbul Havalimam Projesi’nin Organizasyon Yapisi

Gebze Izmir Otoyolu ve 3. K&prii projelerinde oldugu gibi Istanbul Havalimani projesi i¢in de kamu tarafindan
IGA’ya yolcu gelir garantileri saglanarak proje sirketinin gelir riskleri {istlenilmistir. Buna gére DHMI, her yil
projenin tamamlanan fazlarina gore artacak sekilde 12 yil i¢in toplamda 6,3 milyar Euro’ya ulasan yolcu gelir
garantisi vermigtir (Kdker, 2018). Proje kapsaminda verilen garantiler yolcu servis {icretine gore hesaplanmistir. Buna
gore servis iicretleri dis hat giden yolcu i¢in 20 Euro, dis hattan gelip dis hata giden transit yolcu i¢in 5 Euro ve i¢
hattan gelip dis hata giden transit yolcu i¢in 3 Euro olarak belirlenmistir. Proje i¢in alinan borglar Gebze Izmir
Otoyolu ve 3. Koprii 6rneklerinde oldugu gibi yerel bankalardan alinmig olmasina ragmen ddviz cinsinden alinmistir.
Bu nedenle servis {icretleri ve gelir garantileri doviz cinsinden belirlenerek, proje sirketinin doviz kuru
dalgalanmalarindan &tiirii karsilasilabilecegi riskler azaltilmaya calisilmistir. S6zlesmeye gore; garanti edilen yolcu
gelirlerinin belirlenen miktarm altinda kalmasi durumunda aradaki fark DHMI tarafindan 1GA’ya, gelirlerin

belirlenen miktarin iistiinde olmas1 durumunda ise aradaki fark IGA’dan DHMI’ye aktarilacaktir (Utikad, 2013).
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4.3.2. Istanbul Havalimani Projesinde Karsilasilan Risk Faktorleri

Proje sirketi ve DHMI arasinda uygulama sdzlesmesinin imzalanmasindan 1,5 yil sonra yer teslimi yapilmustir. Ilgili
literatiire bakildiginda YID projelerinde proje arazisinin temininde gecikmeler 6nemli bir risk faktdrii olarak
belirlenmistir (Babatunde vd., 2019; Ghorbani vd., 2014; Gupta ve Verma, 2020; Ibrahim vd., 2006; Le vd., 2020;
Likhitruangsilp vd., 2017; Osei-Kyei ve Chan, 2017; Thomas vd., 2003). Bunun temel nedenleri; YID modelinin
kullanildig1 projelerin ¢cogunlukla “greenfield” olarak adlandirilan sifirdan gerceklestirilen ve biiyilik 6l¢ekli projeler
olmasi ile bu projelerin gogunlukla uzun bir araziye yayilmasidir. Istanbul Havalimani projesinde de proje arazisinin
oldukga sorunlu olmasindan dolay1 zemin etiit ve sondaj ¢aligmalarinin uzamasi s6z konusu olmustur. Bunun yaninda
ormanlik alanlarin tesliminde de problemler yaganmis ve yer teslimi gecikmistir (Koker, 2018). Dolayisiyla projenin
yapim isleri ve kamuya devri de ayni1 sekilde 6telenmistir.

Yapim asamasina gelindiginde ise Istanbul Havalimani projesinde karsi karsiya kalinan en biiyiik
problemlerden biri zorlu zemin kogsullart olmustur. 7650 hektarlik proje alaninin yaklasik %80’i ormanlik alandan;
kalan kisimlar1 ise maden ocaklari, yapay goller ve tarim alanlarindan olusmaktadir. Ayrica alandaki maden
ocaklarindan geriye ¢ok sayida diizensiz tepeler ve ¢ukurlar kalmistir. Bu ¢ukurlar zamanla suyla dolmus ve 15 metre
ila 30 metre arasinda degisen farkli derinliklerde 65 adet suni gol meydana gelmistir (Tiirk Miihendis ve Mimar
Odalar1 Birligi [TMMOB], 2014). Yapim faaliyetleri basglamadan oOnce gollerin susuzlastirilmasi, c¢ukurlarin
doldurulmas1 ve bu 6lgekte engebeli bir arazinin diizlestirilerek deniz seviyesinden 105 metre yiikseltilmesinin proje
icin ciddi bir maliyet ve zorluklar olusturacag: biliniyordu. Cok biiyiik miktarlarda kazi ve dolgu gereksiniminin
yaninda, mevcut bdlgede uygun dolgu malzemesinin bulunmamasi nedeniyle malzemenin sahaya tasinmasi da ek
maliyetlere neden olacaktir (TBMMOB, 2014). Yapim maliyetleri ve siiresi ile ilgili tlim riskler proje sirketi
tarafindan {stlenilmesine ragmen dolgu malzemelerinin temininde yasanabilecek sorunlar yapim siirecini askiya
alacak miicbir sebepler arasinda sayilmistir. Yapim faaliyetleri bagladiktan sonra kars1 karstya kalinan yliksek maliyet
kaygilari nedeniyle, ihale sartnamesinde 105 m olan proje kotu (pist kotu) 70 m’ye indirilmistir. Thale sonrasi yapilan
bu tiir bir proje degisikligine ragmen IGA yetkilisi tarafindan toplamda 800 milyon m3 hafriyat ve 350 milyon m3
dolgu yapildigi ve tim zemin isleri i¢in yaklagik 2,5 milyar Euro harcandigini belirtmistir (Altayl, 2018; Koker,
2018). Ortaya ¢ikan maliyetler nedeniyle projenin 1. fazi igin 6 milyar Euro olarak 6ngoriilen proje maliyeti 7,5
milyar Euro’ya ulasnustir. Bunun iizerine {GA nin talebiyle, DHMI’ye 6denmesi gereken yillik 1 milyar 45 milyon
Euro’luk kira tutari, ilk iki yil i¢in 350 milyon Euro’ya disiiriilmiis olup, aradaki fark 2042 yilinda 6denecektir
(Koker, 2018). Yapim islerinin tamamlanmasina kadar proje ile ilgili bahsedilen tiim problemlerin, zemin sartlari ile
ilgili risklerin ongoriilememesinden kaynaklandigi diistiniilmektedir. Dolaysiyla, bu derecede biiyiikk ve zorlu bir
alana yapilmas diisiiniilen proje ihaleye ¢ikmadan 6nce zemin etiitlerinin yapilmis olmasi, yaklasik hafriyat ve dolgu
iglerinin miktarlarinin ve yaratacagi maliyetlerin belirlenmesinin gerekliligini ortaya ¢ikarmuistir.

Istanbul Havalimani’nin agilist Ekim 2018’de gergeklesmis olmasinda ragmen, ilk 5 ay smirli sayida ugus
gergeklestirilmistir. Bunun nedeni; halihazirda hizmet veren Atatiirk Havalimani’nin yeni havalimanina taginma
faaliyetlerinde yasanan gecikmelerdir. Yeni havalimani 47 bin ton malzeme ve Tiirk Hava Yollar filosuna ve diger
havayolu sirketlerine ait ucaklarin gelmesiyle Nisan 2019°da tam kapasite faaliyete gecebilmistir. Yasanan bu
gecikmeler nedeniyle proje sirketi bu siirecte dngordiigii nakit akis1 saglayamamis olup bu siire DHMI tarafindan

isletme siiresine dahil edilmemistir. Istanbul Havaliman1 Nisan ayindan 2019’un sonuna kadar 9 aylik déSnemde 52
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milyon yolcuyu agirlamis ve IGA 255,5 milyon Euro hizmet geliri elde etmistir. Elde edilen gelirin DHMI nin
garanti etti§i miktarin {izerine ¢ikmasi nedeniyle aradaki fark olan 22,4 milyon Euro IGA tarafindan DHMI’ye
O0denmistir (Yildiz, 2020).

Ancak 2020 yilinin basinda ortaya ¢ikan ve ongdriilemeyen Covid-19 Pandemisi bir¢ok alanda oldugu gibi
havayolu tagimaciligimi da olumsuz etkilemis ve tiim havalimanlarindaki yolcu sayilar1 diigmiistiir. Istanbul
Havalimani da 2020 yilinda sadece 23,4 milyon, 2021 yilinda ise 37 milyon yolcuya ev sahipligi yapmustir. Ozellikle
dis hat uguslarinda yasanan bu azalma, elde edilecek yolcu hizmet gelirlerinin beklenenin ¢ok altinda kalmasina
neden olmustur. DHMI tarafindan pandeminin miicbir sebep olarak kabul edilmesiyle, IGA’nin kira 6demeleri
faiziyle birlikte 2024'e ertelenmis ve 2 yil ek isletme siiresi verilmistir. Verilen bu destek sonrasit DHMI tarafindan
O6denmesi gereken gelir garanti iicretinin 2020 yili i¢in 6denmedigi, sonraki yillar i¢in ise mahsuplagsma yapilacagi
belirtilmektedir (Yasak, 2021). 2022 ve sonraki yillardaki piyasa talebinin de pandeminin gidisatina gore
sekillenecegi diisiiniilmekle birlikte DHMI’nin tahminlerine gére 2019 yilindaki kullanim orani ancak 2023 yili
civarinda yakalanabilecektir (Deveci, 2021). Istanbul Havalimani bu calisma kapsaminda ele alman diger iki
projeden farkli olarak faaliyete gectigi ilk yilda Ongoriilenin {izerinde bir piyasa talebi ile karsi karsiya kalmugtir.
Bunun en biiylik nedeni; yeni havalimanmin yapimi tamamlandiktan sonra Atatiirk Havalimaninin kapatilmasiyla
yolcular i¢in baska bir havalimani alternatifinin kalmamis olmasidir. Cok uzun yillardir Tiirkiye’nin ve Avrupa’nin
en yogun ve en onemli transit yolcu havalimanlarindan biri olan Atatiirk Havalimani’nin yilda yaklasik 70 milyon
yolcuyu agirladigi diisiiniildiigiinde, daha fazla yolcu kapasitesine sahip olan yeni havalimanina olan talep daha da
artacaktir. Dolayistyla Istanbul Havalimani’nda, Gebze Izmir Otoyolu ve 3. kdprii projelerine nazaran piyasa talebi
riski ¢cok daha diigiiktiir. Projeye olan piyasa talebini olumsuz etkileyecek bir durum havalimaninin sehir merkezine
uzak olan konumu ile ilgilidir. Sehrin kuzeyinde yer alan bu bolgeye ulagim simirli sayidaki otobiis ve liman
servisleriyle saglanabilmektedir. Ozellikle sehirlerarasi yolculuk yapmak isteyen kullanicilar, havalimanma ulagim
stiresini, yakit tiiketimini ve ulasim masraflarini dikkate alarak karayolu veya demiryolu ulasim secenekleri tercih
edilebilmektedirler. Ancak, havalimanina ulagimin kolaylagtirilmasina yonelik metro ¢aligmalarina baglanmig olup
2022 yilmin sonunda tamamlanmasi planlanmaktadir. Sonug olarak projeye olan ve ilerleyen yillarda artig gostermesi
beklenen piyasa talebinin karsilanmasiin miimkiin olacag: diigiiniilmektedir.

Literatiirde ele alinan ¢alismalardan farkli olarak bu proje kapsaminda, projenin hayata gegirilmesi nedeniyle
faal olarak igleyen Atatiirk havalimaninin kira s6zlesme siiresinden dnce isletmeye kapatilmasi s6z konusu olmustur.
DHMI tarafindan; Atatiirk Havalimani’nin isletmecisi olan ve Ocak 2021’e kadar kira sozlesmesi bulunan TAV
Havalimanlart Holding’e, havalimaninin sézlesme siiresi dolmadan kapatilmasindan o&tiirii 389 milyon Euro
O0denecegi ifade edilmistir. Kamu kurumunun bu kadar yiiksek bir tutar1 6denmek zorunda kalinmasi elestirilere
maruz kalmigtir. Yine fizibilite agmasinda, yeni havalimaninin yapim ve hizmete a¢ilma tarihinin belirlenirken,
mevcut ylikiimliiliikklerin dikkate alinmasi gerekliligi de oldugu ortaya ¢cikmugtir. Elestirilerin bir diger odak noktasi
ise Atatiirk Havalimani’nin kapatilma karariyla ilgili olmustur. Artan kapasite ihtiyacinin Atatiirk Havalimani’na
yapilacak eklemeler ile giderilebilecegi ve yeni bir havalimanina ihtiya¢ olmadig: ile ilgili tartismalar giindeme
gelmistir. Aslinda Istanbul’a {i¢iincii bir havalimani yapilmasi fikri basta olmak iizere, proje siirecinde yasanan tiim
olumsuzluklar pek ¢ok tartismaya konu olmus ve hem siyasi hem kamusal muhalefet ile kars1 karsiya kalmistir.

Yeni havalimani ile ilgili en biiyiik tartisma konusu, CED siireci tamamlanmadan projenin ihale edilmis olmas1
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ve projenin tasidif1i cevresel riskler ile ilgili olmustur. Kuzey Marmara Otoyolu'nda oldugu gibi Istanbul
Havalimani’nin sehrin kuzeyindeki ormanlik alanlarin ve su havzalarimi tahribine yol agacagi diisiiniiliiyordu. Bunun
yaninda bolgenin kuslarin gé¢ yolu tizerinde olmasi ve donemsel olarak kuvvetli riizgara tabi olmasi nedeniyle ucus
giivenligi ile ilgili kaygilar da s6z konusu olmustur. Projenin tasidig1 ¢evresel riskler ve projeye olan toplumsal
tepkiler yabanci yatirimeilarin ve finansorlerin projeye yatirim yapmamalarinin bir nedenidir. Ancak proje hayata
gecirildikten sonra proje sirketi olan IGA, projenin en basindan itibaren karsi karsiya kalinan tiim bu olumsuzluklarin
ve yasanan kur krizinin de etkisiyle 2021 yilinda finansman maliyetlerini azaltmak i¢in kredi borglarin1 refinanse
etmistir. Projenin tim zorluklara ragmen faaliyete gegcirilmis olmasi ve finansoérler agisindan projenin tasidigi
risklerin azalmis olmasi nedeniyle kredinin vadesi 2 yil uzatilmis ve faizler diisiiriilmiistiir (Istanbul Havalimani,
2021). Bunlarla birlikte; projenin yapim faaliyetleri basladiktan sonra, yer tesliminin gecikmesiyle hem kira
O6demelerinin hem de projenin kamuya devrinin gecikmesi, ayrica proje kotunun ihaleden sonra diisiiriillmesi gibi
durumlarin proje sirketine yarar saglarken kamuyu zarara ugratacagi ile ilgili tartismalar da s6z konusu olmustur. Bu
caligma kapsaminda ele alinan tiim projelerin ortak noktasi olan toplumsal ve siyasi muhalefetler, yiiksek yatirim ve
finansman maliyetleri ile gergeklestirilen, ¢ok uzun vadeli yiikiimliliikklerin oldugu ve ddviz bazinda gelir

garantilerinin verildigi YID projelerinde siklikla karsilasiimaktadir.

SONUC VE TARTISMA
Kamu Ozel Is birlikleri ile gerceklestirilen projelerde kars1 karsiya kalman risklerin ger¢ek proje deneyimlerinden
faydalanilarak tanimlanmasi; artan altyapi ihtiyaglarinin basarili ve tiim paydaslara fayda saglayacak sekilde hayata
gecirebilmesi icin 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de en c¢ok kullanilan KOI modeli olan YID ile
gercgeklestirilen ulastirma projelerinde karsilagilan problemler ve bunlarin proje iizerinde yarattigi olumsuzluklar ii¢
farkli ulagtirma projesi lizerinden tanimlanmis ve tartisilmistir. Otoyol, kdprii ve havalimanindan olusan drneklemde
karsilasilan bazi risk faktorlerinin ortak oldugu, bazilarinin ise proje tiiriine 6zgii oldugu ortaya ¢ikmustir. Oncelikle
bu calismada Tiirkiye’de YID projelerinin hayata gecirilmesinde giiclii bir politik destek oldugu ortaya ¢ikmustir.
Projelerde karsi karsiya kalinan ihale basarisizliklarina ragmen, hiikiimetin projelerle ilgili kararlilik gostermesi ve
daha fazla risk iistlenerek projeleri basarili bir sekilde yeniden ihale etmesi projelerin hayata gecirilmesinde politik
destegin onemini ortaya koymaktadir. Ancak ¢aligmada ele alinan tiim projelerde karsilagilan problemlerin ¢ok biiyiik
¢ogunlugunun temelinde, projelere yonelik yetersiz veya hatali fizibilite ¢galismalarinin oldugu diisiiniilmektedir.
Calismada ele alinan otoyol ve koprii projelerinde, yatirimcilar ihale sartnamelerini alarak projelere ilgi
gbstermelerine ragmen higbir teklifte bulunmamuslardir. Thale basarisizliklarinin devlete yarattigi maddi yiiklerin ve
zaman kayiplarinin oniine gegilebilmesi amaciyla; fizibilite asamasinda projelerin 6lgegi ve kapsamu belirlenirken
yuksek yatirim maliyetlerinin gerektirdigi finansman temini problemlerinin, bor¢lanma maliyetlerinin ve mevcut
finansal kosullarin dikkate alinmasi gerekliligi ortaya c¢ikmistir. Calismanin literatiir kisminda deginildigi gibi;
finansman temininde yasanan problemler veya gecikmeler, dzellikle gelismekte olan iilkelerde gerceklestirilen KOI
projelerinde yaygin bir risk faktoriidiir. Bu tiir problemlerin ¢ogunlukla gelismekte olan iilkelerde yaganmasinin en
biiylik nedeni; bu iilkelerdeki siyasi ve ekonomik istikrarsizlik ve c¢evresel politikalarindaki eksiklikler nedeniyle
yatirimeilar ve finansorler tarafindan projelerin riskli bulunmasidir. Bu ¢alisma kapsaminda ele aliman projelerde;
kamu tarafinin gelir risklerini iistlenmis olmasina ragmen, projelerin ilk safhalarinda sadece yerel finansorlerden

kredi temin edilebilmistir. Buna gore; gelir riskleri disinda cevresel kaygilar basta olmak iizere negatif toplum




International Journal of Management and Administration IJMA 2022, 6(12): 157-179

algisinin da finansorler i¢in 6nemli bir risk faktorii oldugu diisiintilmektedir. Tiim projelerde ortak olarak; projelerin
cok sayida onemli ¢evresel problemlere yol acacagi, bu dlgekte yatirimlara gereksinim olmadigi ve kamu tarafindan
istlenilen gelir garantileri ile ilgili sosyal ve siyasi muhalefetler s6z konusu olmustur. Projeler hayata gecirildikten
sonra da Ongoriilen piyasa taleplerinin karsilanamamasi ve devlet tarafindan yapilan garanti ddemeleri ile ilgili
tartigmalar giiniimiizde de devam etmektedir.

Projenin c¢iktisina olan piyasa talebinin hatali olarak degerlendirilmesi ve/veya beklenen gelirin elde
edilememesi KOI ile ilgili literatiirde iilkelerin gelismislik diizeyinden ve proje tiiriinden bagimsiz olarak en kritik
risk faktorii olarak ortaya g¢ikmaktadir. Bu ¢alismada s6z konusu projeler igin piyasa talebinin beklenenden diisiik
olmasinin nedenlerinden bazilart; 6ngoriilemeyen Covid-19 salgini nedeniyle bir yildan fazla siiren iilke ve diinya
genelindeki kapanmalar ile otoyol ve koprii projeleri igin belirlenen yiiksek gegis ticretleridir. Ayrica, ¢alismadaki
otoyol ve koprii projelerinde kullanicilar igin farkli alternatiflerin bulunmasi da bu projelerin piyasa talebi riskini
arttirmaktadir. Ozellikle otoyol ve kdprii projeleri gibi isletme asamasinda bu hizmetten faydalanacak ara¢ sayisinin
ve elde edilecek gelirlerin belirlenmesi kolay olmamakla birlikte, piyasa talebi riski azaltacak birtakim &nlemlerin
alinabilecegi ongoriilmektedir. Ornegin; proje sirketleri igin isletme siiresi belirlenirken, karlihigin daha uzun vadede
saglanmasini saglayarak kullanicilar i¢in daha diisiik gecis iicretlerinin belirlenmesi bir ¢dziim olabilecektir. Bunun
yaninda yerel bankalardan yerel para birimi ile kredilerin temin edilmesi; gecis iicretlerinin ve gelir garantilerinin
yerel para birimi ile belirlenerek doviz kuru dalgalanmalarindan etkilenmemeleri i¢in Onem teskil etmektedir.
Aslinda; KOI ve YID projelerinin kamu kaynag kisitli olan iilkelerde kullanilma gerekgesi olan yapim ve isletme ile
ilgili tiim risklerin 6zel sektoriin iistlenmesi durumu; iilkemizde ve diger gelismekte olan bazi iilkelerde uygulamada
s0z konusu olmamaktadir. Yerli ve yabanci yatirimcilarin projeye yatirim yapmalari ve projenin hayata gecirilmesi
icin kamu tarafi birtakim garantiler ile isletme risklerini {istlenmek durumunda kalmistir. Bu noktada, kamunun
yiikiinii azaltmaya yonelik olarak alternatif risk paylasim modellerinin gelistirilmesinin 6nemi de ortaya ¢ikmaktadir.

Calismada ele alinan havalimani projesinde karsilagilan problemlerden bazilart otoyol ve koprii 6rneklerinden
ayrismaktadir. Ornegin yeni havalimani projesi diger drneklere gore ¢ok daha yiiksek bir yatirim maliyetine sahip
olmasina ragmen projeye yatirimcilarin ilgisi daha biiyilk olmustur. Bunun en biiyiik nedenlerinden biri; yeni
havalimaninin hizmete agilmasi ile bu projeye alternatif olabilecek mevcut havalimaninin faaliyetinin sonlandirilmasi
sonucunda piyasa talebi riskinin azaltilmasidir. Ancak, proje ile ilgili yasanan en biiyiilk problem olan zemin
caligmalar1 ve ilgili yiikksek maliyetler; fizibilite agamasinda zemin etiit ¢aligmalariin yeterli diizeyde yapilmasinin
Onemini ortaya koymaktadir. Sonu¢ olarak; her ne kadar karsilasilan problemlere ¢esitli ¢oziimler iretilmis ve
projeler basariyla hayata gecirilmis olsa da YID projelerinde benzer problemlerin tekrarlanmasi nedeniyle, tek bir
proje bazinda karsilasilan sorunlari ¢ézmeye yonelik gegici ¢abalarin uzun vadede basarili sonuglar dogurmayacagi
ve diger projelerde de tekrarlanabilecegi diisiiniilmektedir. YID modelinin kullamminda ve projelerin yatirim
biiyiikliikleri agisindan diinya genelinde oncii iilkelerden olan Tiirkiye’de gercgeklestirilen ulagtirma projelerinin
topluma saglayacagi yiiksek kalitede hizmet ve ulasim kolayliklarinin yaninda uzun vadede iilke ekonomisine
saglayacagi faydalar goz ardi edilmemelidir. Ancak proje risklerinin minimuma indirilerek ve tiim paydaglara daha
fazla fayda saglayarak hayata gecirilmesi i¢in vaka calismalar1 ile belirlenen sorun alanlarinin ve bunlara karsi
cOziimlerin belirlenmesi gerekmektedir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalar i¢in, ililkemizde gerceklestirilen farkli

tiirde KOI projelerinin detayl olarak ele alinmast ve risk faktorlerinin degerlendirilmesi énerilmektedir.
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ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI BEYANI

Yazarlarin ¢alismadaki katki oranlar1 esittir.

DESTEK VE TESEKKUR BEYANI

Calisma herhangi bir destek almamistir. Tesekkiir edilecek bir kurum veya kisi bulunmamaktadir.

CIKAR CATISMASI BEYANI

Calisma kapsaminda herhangi bir kurum veya kisi ile ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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