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Ozet

Yap-Islet-Devret modeli, Tiirkiye genelinde son yillara ait altyapt yatirim ¢alismalarinda
stk¢a kullanilan finansal yontemlerden birisidir. Ozellikle karayolu agimn otoyollarla
veniden insa edilmeye baslamasiyla iilkemizdeki otoyol yatirimlari neredeyse tamamen
bu yontem kullanilarak yapilmaya baslamistir. Bu calismada, YID modeli ile ihalesi
yvapilan bir otoyol projesinde ihaleye verilecek imtiyaz siiresinin hesabi igin literatiirdeki
yontemler igerisinden Monte Carlo Simiilasyonu ve hesaplanan araligin daraltilmasi igin
de Pazarlik-Oyun Teorisi yontemleri secilmis ve bu model de Kuzey Marmara Otoyolu
projesi iizerinde c¢alistiridmistir. Calismada farkli senaryolar olusturulmus ve bu
senaryolar iizerinden projeyi gercgeklestirmeye hak kazanan ortakligin teklif olarak
verdigi imtiyaz siiresi hakkinda degerlemeler yapilip projenin devlet ve o6zel sektor
agisindan karliltk durumlary arastirtimistir. Calisma sonucunda, projeye verilen imtiyaz
stiresinin ozel sektor yatirimcisi agisindan projenin yapilabilirligi ve ¢ekiciligi, devlet
agisindan ise karliliginin maksimum seviyede dengelendigi bir siire oldugu goriilmiistiir.

Anahtar kelimeler: Proje degerleme, yap islet devret modeli, otoyol projeleri, imtiyaz
stiresi hesabi, karayolu.

Valuation of the project with Monte Carlo simulation for
freeways tendered with the build operate transfer model

Abstract

The Build-Operate-Transfer model is one of the financial methods frequently used in
infrastructure investments in Turkey in recent years. Especially with the reconstruction
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of the road network with freeways, freeway investments in Turkey have started to be made
almost entirely using this method. In this study, Monte Carlo Simulation was chosen
among the methods in the literature for the calculation of the concession period and
Bargaining-Game theory for narrowing the calculated concession period to be given to
the tender for a freeway project that was tendered with the BOT model, and this model
was run for the Kuzey Marmara Freeway project. In this study, different scenarios were
created and evaluations were made about the concession period given by the partnership
that was entitled to carry out the project, based on these scenarios, and the profitability
of the project in terms of government and private sector was examined. As a result of the
study, it was seen that the concession period given to the project was a period in which
the feasibility and attractiveness of the project for the private sector investor and the
profitability of the project for the goverment were balanced at the maximum level.

Keywords: Project valuation, build-operate-transfer, model, freeway projects,
concession period calculation, freeway.

1. Giris

Yolcu ulastirmasinda baslangi¢ noktasi ve varis noktasi, yiik tasimaciligi ulastirmasinda
ise Uretim noktast ve tiiketim noktasi aralarinda aktarma olmadan bir ulagim imkan
saglamasi, giizergah seciminde alternatif seceneklerin olmasi, yiik tasimaciliginin daha
kolaylik ve belirli mesafelere i¢in zamandan daha ¢ok tasarruf saglayacak sekilde
aktarma saglamasi1 gibi nitelikler karayolu tasimaciliginda ©onem arz eden
ozelliklerindendir [1]. Karayolu ulagimi i¢in, ulastirma aginin yeterlilige sahip olmasi o
tilkenin ekonomik yonden gelismisliginin bir gostergesi olarak ifade edilmektedir [2].
Her gecen giin artan trafik talebini karsilayabilmek amaciyla yeni yollarin planlanmasi,
mevcuttaki yollara trafigin daha dengeli olacak sekilde atanmasi ile ulagim agina ait
kapasite daha yiikseltilmeye c¢aligilabilir [3].

Ulasim aginin 6nemli bir parcasi olan otoyol imalatlari, icerdigi belirsizlikler ve risklerle
ingaat sektoriinde gelecegi en ongodriilemez projelerden olugsmaktadir. Ayni zamanda bu
karmagik projeler, sozlesmelerinin imzalanmasinin ardindan tamamlanmasina kadar
gecen siirede lilke ya da diinya ¢apinda bir¢ok ekonomik ya da siyasi degisiklige maruz
kalabilecek kadar uzun soluklu projelerdir. Bununla birlikte tilkelerin ulagim aginin
gelismesinde ve lilke ekonomisinin kalkinmasina saglayacag: katki bakimindan otoyol
projeleri biiyiik 6neme sahiptir.

Gelisen teknoloji, hizli niifus artis1 ve artan ihtiyaclar nedeniyle devletin yatirimlar ile
ilgili yerine getirmesi gereken fonksiyonlar artis gostermektedir. Bu durum yeni
finansman arayislarini giindeme getirmistir. Ayni zamanda, toplumsal ihtiyaglarin
onceliginin olmas1 ve devletge yerine getirilmesi anlayisi, yasanan gelismelerle birlikte
yerini kamu ve 0Ozel sektor isbirliginde yatirimlarin gerceklestirilmesi anlayisina
birakmustir [4]. Yap-islet-Devret (YID) modeli, Kamu-Ozel Sektor Isbirligi yontemleri
i¢erisinde en sik kullanilan finansman modellerinden birisidir.

Genel anlamiyla YID modeli kamuya ait altyap: yatirimlarinin ve hizmetlerinin 6zel bir
yuklenici firma tarafindan finans edilerek yapilmasi seklinde agiklanabilir [5]. Son
yillarda tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de altyap: projelerinin gergeklestirilmesinde
sik¢a kullanilan bir model olan YID modeli, kamu ile dzel sektoriin birlikte yiikiimliiliik
altina girmesi temeline dayalidir. Bu model ile yatirim bir isletme ya da olusturulacak
konsorsiyum tarafindan gergeklestirilir [6]. Kamunun iilkedeki yatirimlar i¢in boyle bir
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finansal model arayis1 i¢ine girmesinin en énemli sebebi siiphesiz kendi kaynaklarini
oldugu gibi iilkenin altyapr yatirimlarina harcamak istememesidir. Bdylece, yeni
yatirrmlarin  hayata gegirilebilmesi icin devlet tarafindan finansal kaynaklar
kullanilmadan {ilkeye 6nemli miktarlarda doviz girisi saglanmis olacaktir [7].

YID modeli ve benzeri sozlesmelerin “isbirligi” seklinde ifade edilmesinin en dnemli
nedeni, imtiyazi tamiyanin firmanin verdigi garantiler dolayisi ile risk olabilecek
etkenlerin, kamu sektorii ile 6zel sektor arasinda paylasiliyor olmasindandir. S6z konusu
paylasim, YID projelerine ait sdzlesmelerin basarili olarak sonuglanmas1 bakimindan da
onemlidir. Projeye ait risk tagiyan unsurlarin her iki taraf arasinda paylagimina ek olarak,
projeye ait risk tasiyan unsurlarin iyi yonetilmesi de basarili sonuglar elde edebilmek
bakimindan énemlidir [8].

Yatirim projesi fikirlerinin uygulamaya konulmasinda en 6nemli karar araci fizibilite
etlitleridir.  Fizibilite etlidii, kesin yatirnm kararinin alinmasindan ve kesin projenin
hazirlanmasindan 6nce yapilan, ekonomik, teknik ve mali etiitleri kapsayan bir rapordur
[9]. YID modeli ile gerceklestirilecek otoyol projelerinde de, hem kamunun hem de 6zel
sektorlin karliligimmin goézetilmesi i¢in sézlesme Oncesi fizibilite ve ihale/teklif verme
siirecleri oldukca hayati énem tasir. Ozellikle son yillarda, iilkemizde tahmin edilmesi
zor enflasyon faktorii, kredi kuruluslarinin faiz oranlari, lilkenin ve diinyanin ekonomik
gidisatinin dinamizmi, otoyol projelerinin de kendi yapilar1 geregi ciddi risk ve
belirsizlikler barindirmasi faktorleri ile birlestiginde, bu projelerin sdzlesmelerinde yer
alacak imtiyaz siirelerinin hesabinin 6neminin daha da arttif1 gercegi goz ardi
edilememektedir.

Sekil 1°de de goriildiigli gibi imtiyaz siiresi, projeye ait sozlesmenin imzalanip yapim
asamasinin yiiklenici 6zel sektor ortakligr tarafindan baslanmasindan, ilgili firmalarin
yapimu bitirip kar edecekleri donem olan igletme asamasini da igceren ve devir asamasiyla
da son bulan asamada gegen siireye denir.

|| Imtiyaz Dénemi ”
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Sekil 1. YID sézlesmelerinin isleyisi [10].

Projelere ait yasam dongiistinde oldukca dnem arz eden fizibilite etiitlerinden en yliksek
oranda fayda elde edilebilmesi ve projeler i¢in alinacak kararlarin zamaninda ve yerinde
olabilmesi i¢in, etiitlerin analiz edilmesinde kullanilan degerleme yontemlerinin se¢imi
onemlidir [11].
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Calismanin amaci, YID modeli uygulanarak ihalesi yapilmis olan otoyol yatirimlarimin,
literatiirde mevcut olan yatirnm degerleme yontemleri de diisiintilerek degerlemektir.
Gelecek zamanda YID modeli ile ihalesi yapilacak olan otoyol yatirim projelerinin
karsilikli taraflar1 (6zel sektor ile kamu sektorii kuruluslar1) igin, her iki sektor
bakimindan da karlilig1 en yiiksek olacak, ekonomik bakimdan uygun ve uygulanabilir
sonuglar ortaya koyacak sekilde, optimum imtiyaz stirelerinde ortak noktaya varmalarina
yardimci olacak bir analizi sunabilmektir. Calismada, 6zel sektor yatirimcisina bu
projeleri yapip isletmesi i¢in taninan imtiyazlarin, kamu-6zel sektor g¢ikarlarii esit
derecede ve maksimum seviyede koruyup koruyamadigi hakkinda degerleme yapabilmek
adina ornek bir proje iizerinden farkli senaryolar ile analizler yapilmstir.

2. Yatirim projesi imtiyaz siirelerinin belirlenmesinde kullanilabilecek yontemler

Yatirim projelerinin degerlemesinde farkli yontemlerle farkli sonuglara ulasilmaktadir.
Bu da yatinm degerlemede kullanilan hi¢bir yontemin tam ve miikemmel olmadigini
gosterir.  Sec¢im yaparken yontemin her tiirlii proje ic¢in kullanilabilmesi, hesaplama
basitligi, dogru karara varilmasi icin gerekli bilgilerin bir say1 ile temsil edilmesi gibi
ozellikleri olmalidir [12]. YID modelinde yatirrmlarin degeri hakkinda kabaca hesap
yapilirken en sik kullanilan yontem ise Net Bugiinkii Deger (Net Present Value, NPV)
yontemidir. Ancak YID projelerinde yatirimin uzun siireyi kapsamasi, imtiyaz siiresinin
uzunlugu, yapilacak yatirimin niteligi ve tutari, bir¢ok kurulusun projede taraf olmasi,
tiretilecek mal ve hizmetin satis fiyatinin belirlenmesi, istenilen gelirin elde edilmesi ve
yatirnmin yapilacagi lilkenin siyasi ve ekonomik kosullar1 gibi nedenlerden dolay1
belirsizlikler kaginilmazdir [13]. Bu durum da, deterministik bir yontem olan NPV’ nin
yalniz bagina projelerin detayli degerlemesinde yetersiz kalmasina sebep olmaktadir. Ho
ve Liu’, Ozellestirilmis altyapi projelerinde finansal bakimdan uygulanabilirligin
degerlemesine yonelik yaptiklar calismada, uzun siliren imtiyaz siirelerinin zorluklar
getirdigine vurgu yapmislar ve bu zorluklardan kaynakli yatirimlarin degerlemesi
bakimindan NPV yonteminin yetersiz kalabildigini belirtmislerdir [14].

YID modeli otoyol projelerinin hazirlik siireglerinde yatirrmin degerlemesi beraberinde
imtiyaz siiresi hesaplarin1 getirir. Imtiyaz siiresi hesabinda Duyarlilik Analizi, Olasilik
Analizi, Basa bag Noktas1 Analizi, Karar Agac1 Yontemi, Monte Carlo Simiilasyonu, Reel
Opsiyon Analizi gibi bir ¢ok farkli yontem kullanilir.

Duyarlilik analizi, bir yatirim isindeki hangi risklerin, belirsizliklerin, degisebilecek
verilerin projeyi daha ¢ok etkileyebileceginin belirlenmesine yardimci olur. Projedeki
belirsizliklerin proje hedefleriyle nasil bir iliskisi oldugunun ve nasil, ne derece
etkilediklerinin analiz edilmesinde kullanilir. Duyarlilik analizinin amaci, projeye ait
degisebilecek verilerin degisim miktarlarinin proje nakit akisi iizerindeki etkisini
incelemektir. Eger NPV bu degismelere duyarlilik gosteriyorsa, projenin riskli oldugu
stiphesizdir [15]. Ancak duyarlilik analizi ile yatirnm projelerindeki degisebilecek
verilerin projenin getiri sonuglarindaki etkisini belirlemek hedeflense de, her degisken
icin alabilecegi degisim sinirlar1 ve bu alabilecegi degisim sinirlart igerisindeki her
degisken i¢in olasilik hesaplanamaz. Boyle bir durumda olasilik analizinden yararlanilir.
Olasilik analizi, her degisebilecek verinin olabilecek degisim periyodunu ve bu degisim
periyodu icerisindeki biitlin sonuglarin ortaya ¢ikma olasiligini bulabilmeyi
hedeflemektedir. Degisim periyodu i¢in biitiin verilerin olasiliklar1 toplami bire esit olur
[16]. Basa bas noktasi analizi ise kara gecis noktasi olarak da adlandirilir. Bu yontem,
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gider ve kar arasindaki iliskiyi, satis/hizmet geliri iligkisini, arastiran analitik bir
yontemdir. Isletmenin nasil bir durumda kara gecip gecmedigini anlatan bir kontrol
mekanizmasidir. Baga bas noktasi hangi satis diizeyinin altinda zarar etmeye baglanir
sorusunun da cevabini verir. Basa bag noktasi, firmalarin toplam gelirleri ile toplam
giderlerinin birbirine esit oldugu noktaya denir [17]. Karar agac1 yontemi, tercihlerin,
risklerin, kazanglarin, hedeflerin tanimlanmasinda yardimer olabilen ve birgok 6nemli
yatirim alanlarinda uygulanabilen, birbirini izleyen sansa bagli olaylarla ilgili olarak
cikan cesitli karar noktalarmi incelemek igin kullanilan bir yontemdir. Ozetlenecek
olursa, projeye ait biitiin asamalar igerisinde, karar alinmasi1 gerekli hallerde her gesit
sonucu ve sonuglara ait olasiliklar1 belirten yonteme denir [18]. Reel opsiyon yontemi
ise geleneksel yontemlere bir alternatif olarak diistiniiliir ve karar vericilere projeleri
farkli boyutlarla degerleme imkani vermektedir. Bir yatirim projesi mevcut kosullar
icerisinde karl1 gézilkmemekle birlikte genisleyen talep ve piyasa sartlarina gore ileriki
donemlerde oldukga karli bir duruma doniisebilir. Reel opsiyon yontemi karar vericilere
yatirim projelerini hemen uygulama ya da bekleme esnekliklerini saglamaktadir [19].

3. Monte Carlo Simiilasyonu ile imtiyaz araliginin belirlenmesi

Monte Carlo Simiilasyonu yontemi, proje iginde belirsiz olan her tiirlii parametreyi
olasilik dagilimlariyla ele alir. Proje maliyetleri, iskonto orani, kredi faiz oranlari,
enflasyon vs. parametreler yillara gore degisebilecek ve belirsiz olan parametrelerdir.
Hanaoka ve Palapus, ¢alismalarinda NPV, Monte Carlo Simiilasyonu ve Pazarlik Oyun
Teorisini kullanarak YID modelinde imtiyaz periyodu hesabi ile ilgili bir calisma
gerceklestirmislerdir [20]. Calismalarinda iskonto oraninin yillar i¢inde sabit tutmus
olmalar1, YID projesinin yapisi geregi ¢calismayi gerceklikten bir adim geride birakmistir.
Hu ve Zhu ise yine NPV ve Monte Carlo Simiilasyonunu imtiyaz siiresi hesabinda birlikte
kullanmis olup, hem kamu hem de 6zel sektor i¢in yillara géore NPV dagilimlarini igeren
hesaplamalar yapmistir [21].

Bu calismada, literatiirde bulunan risk analizi ve imtiyaz siliresi hesabi calismalar
arasindan yukarida belirtilen belirsiz parametrelerin en 1yi sekilde hesaba dahil edilecegi
diisiiniilen yontemlerden biri olan Monte Carlo Simiilasyonunun NPV yo6ntemi ile bir
arada kullanilmasina karar verilmistir.  Monte Carlo Simiilasyonu yonteminin
digerlerinden farki, olaylarin olasilik dagilimlari ile degil bu olaylar1 olusturan etkenlerin
olasilik dagilimlan ile ise baslamasidir [22]. Bu baglamda, ¢aligmanin ilk asamasinda
projenin degerinin ve yapilabilirliginin etmenleri olan belirli olan parametreler ve belirsiz
olan parametreler saptanarak belirsiz olan parametreler olasilik dagilimlart yardim ile
hesaplamalara dahil edilmistir. Ardindan model i¢in olusturulan kombinasyon, projeye
ait li¢ farkli senaryo iizerinde kullanilarak Microsoft Excel ve @Risk programlari ile
analiz edilmistir.

Bu senaryolar soyledir,

e Senaryo 1: Devletin YID ile ihale edilen otoyol projelerinde verdigi asgari gegis
garantisini Yillik Ortalama Giinliik Trafik (YOGT) garantisi kullanmak yerine,
Karayollar1 Genel Midirligi (KGM)’'ne ait trafik hacim istatistiklerini
kullanarak projenin NPV’ sinin hesaplanmas.

e Senaryo 2: Gergekte de oldugu gibi garanti YOGT hacmi verilerini kullanarak
hesaplamalarin yapilmasi.
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e Senaryo 3: Devletin disaridan hicbir kaynaga bagvurmaksizin 6z kaynak ve
imkanlari ile projeyi kendisinin inga etmesi.

Unutulmamalidir ki, bu senaryolardan yalmizca Senaryo 2 gergeklesebilecek olan
senaryodur. Senaryo 1’in olusturulmasindaki amag, devletin gelir garantisi vererek ettigi
zarar1 tespit etmektir. Senaryo 3 ise NPV hesaplarinda kredi ve faiz gibi giderler
olmadiginda imtiyaz siiresinin ne derece degisecegi gibi degerlendirmeler yapabilmek
icin olusturulmus olup ana ama¢ Monte Carlo Simiilasyonunda iist sinir olan “devletin
¢tkarlarimi koruyan imtiyaz siiresi” hesabini yapabilmektir.

Projeye ait belirli olan ve belirsiz olan parametreler Tablo 1 ve Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 1. Kuzey Marmara otoyolu asya kesimi projesi i¢in belirli olan parametreler [23].

Belirli Olan Parametreler

Insaat Siiresi 3Yil

Ik Y1l Gise Ucreti (/km) 0,06$

Vergiye ait oran %18

Projeye ait servis omrii 30Y1

Hedeflenen kar miktari i¢in oran % 15
Olabilecek diger gelirler 50.000.000 $/Y1l

Oz kaynak icin oran % 20

Kamulastirmaya ait gider 500.000.000 $

Tablo 2. Kuzey Marmara otoyolu asya kesimi projesi i¢in belirsiz olan parametreler [23].

Belirsiz Olan Parametreler

1.413.475.673,79$ (Minimum)

Yapim maliyeti 1.570.528.526,43% (Ortalama)

1.727.581.379,07$ (Maksimum)
%2 (Ortalama)

Enflasyon 9%0,5 (Standart Sapma)
YOGT hacmi Ortalama: %2
yillik artigt Standart Sapma: %0,5
Bakim-igletme gideri 100.000 $ /Y1l
% 0,74 (Minimum)
Gise licreti artig orani %2,36 (Ortalama)

%3,98 (Maksimum)
% 4,72 (Minimum)
Kredi faiz oram %4,98 (Ortalama)

%35,30 (Makimum)

Belirsiz olan parametrelerden, enflasyon degeri ve YOGT hacmi yillik artis1 degerleri,
ortalama bir artis degeri diisiiniilerek ortalamast %2, standart sapmasi ise %0,5 olarak
kabul edilmisken, gise licreti artis oranit ve kredi faiz orami tabloda belirtildigi gibi
minimum, ortalama ve maksimum degerler halinde hesaplanmistir [23].

Projeye ait parametrelerin belirlenmesinin ardindan, model i¢in hesaplamalar yapilmaya

baslanmistir. Shen ve arkadaglar1 (2002) calismalarinda NPV hesabi i¢in asagida verilen
Esitsizlik 1’1 kullanmiglardir. [24].
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NPV = 3T NPy, = 3T L= 5 pp (1)

t=1 (14r)t =
(1) nolu esitsizlikte,

e NPV: Net Bugiinkii Deger,

e T.: toplam imtiyaz siiresi,

e NPV : projenin t kadar siire sonundaki net bugiinkii deger,
t: siire (1. yildan imtiyaz siiresi sonuna kadar gegen siire),
I, : projeye ait gelir degeri,

Cy) : projenin bugiinkii yatirnm degeri,

r : iskonto orani,

I : toplam proje maliyeti,

R : kar oram1  olarak ifade edilmektedir.

Esitsizlikte NPV degerinin sifir degerine esitlenmesi yerine, toplam projeye ait maliyet
ile kar oranmin ¢arpilmasindaki amag, yani yatirnm yapan kurulusun arzu ettigi kar
degerinden biiyiik olma sartinin konulma nedeni, YID modelinin yatirimer igin cazip
olmasi ve yapilabilir durumda olmasinin istenmesidir.

Shen ve arkadaslarinin (2002) NPV formiilii, projenin biitiin gelir-gider parametrelerinin
acilimiyla revize edildiginde, asagida verilen Esitlik 2 elde edilecektir [24].

T, = Tcp + Top (2)
(2) nolu esitlikte,

e T, insaat yapim siiresi,
o Top: isletme siiresi,
e T.: toplam imtiyaz siiresi olarak ifade edilmektedir.

Buna gére minimum YOGT hacmi hesaba dahil edilerek ve 6zel sektordeki yatirimeinin
c¢ikarlarii koruyan senaryo 2 i¢in, NPV degeri 1 numarali esitsizlik genisletilerek asagida
3 numarali esitsizlikte oldugu gibi hesaplanacaktir. Denklem 3’deki esitsizligi saglayan
zaman degeri imtiyaz siiresi alt sinir1 T, ;, olarak belirlenecektir.

T=T¢ Tep
NPV = (CI*VG+k—Co&m_Ctax_Cint)t_ Iy > [ +R
- (1 + 1)t A+r)t - 3
t=Tep+1 t=1

(3) nolu esitsizlikte,

NPV: Net Bugiinkii Deger,

T¢: toplam imtiyaz siiresi,

Tep: ingaat yapim siiresi,

q: devlet tarafindan belirlenen km basina otoyol geg¢is {icreti,
Va: devlet tarafindan verilen yillik garanti geg¢is miktari,

k: isletme donemine ait reklam, hizmet tesisi vb gelirler,
Cos&m: 1sletme bakim-onarim giderleri,
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Crax: vergi giderleri,

Cint: kredi-faiz giderleri,

I; : projeye ait gelir degeri,

re: t yilina ait iskonto orani,

I : toplam proje maliyeti,

R: yatirimecinin bekledigi kar oran1  olarak ifade edilmektedir.

Shen ve arkadaglarinin, devletin menfaatlerini koruyan senaryo 1’e ait imtiyaz hesabi
yontemindeki esitlige parametreler yerlestirilirse 4 nolu esitsizlik ortaya ¢ikacaktir [23].

T=Tf
*Vp+k—C
NPV = Z (CI R : O&m)t >0 (4)
t=To+1 1+7)
(4) nolu esitsizlikte,

NPV: Net Bugiinkii Deger,

t : sure,

T : imtiyaz siiresi,

T : proje servis omri,

g: devlet tarafindan belirlenen km basina otoyol gegis iicreti,

Vr: gise geliri hesaplanirken “Vg” yerine kullanilan yillik toplam ara¢ hacmi,
k: isletme donemine ait reklam, hizmet tesisi vb gelirler,

Cog&m: 15letme bakim-onarim giderleri,

re: t yilina ait iskonto oran1 olarak ifade edilmektedir.

Esitsizlikte goriildiigii gibi, devlet menfaatlerini koruyan senaryo 1’e ait hesapta vergi
oranlarl, YOGT garantileri ve kredi 6demeleri goz ardi edilmistir. Bu hesap yapilirken
yukarida bahsedilen projeyi devletin tekeliyle gerceklestirdigi senaryo 3 ve YOGT
garantisi olmadan 6zel sektoriin projeyi gerceklestirdigi senaryo 1’°den faydalanilacaktir.

Yukarida bahsedilen kabuller dogrultusunda esitsizligin diizenlenmesi gerekecektir.
Kamulastirma bedeli “C,.” gegmis finansal modellerin bir¢ogunda ihmal edilmisse de,
modelimizde kamulastirma isinin projenin baslangic asamasinda devlet tarafindan
yapilacagi kabulii yapilmigstir.

Tiirkiyedeki YID modeli ile analiz edilen otoyol projeleri i¢in tasitlarin gelir garantileri,
gerceklesecek olan YOGT degerlerinden daha fazla olacak sekilde (garanti YOGT’ye
gore) tayin edilmektedir. Bu bakimdan, devletin 6zel sektore 6dedigi “Tcp — T siireli
bir 6deme olacaktir. Esitsizlik buna gore diizenlendiginde, asagida verilen 5 nolu
esitsizlik senaryo 2’e ait hesaplarin yapilmasi i¢in olusacaktir.

T=T, (q*(VG_VR)_Ctax)t ZTsz M >0 (5)
t=T¢p (141t t=Tc+1 (147" -

NPV = —=Crop — X
(5) nolu esitsizlikte,
e NPV: Net Bugiinkii Deger,
o Crow : kamulastirma bedel,
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e T.: toplam imtiyaz siiresi,

e T¢p: ingaat yapim siiresi,

e (: devlet tarafindan belirlenen km basina otoyol gegis {icreti,

Va: devlet tarafindan verilen yillik garanti gecis miktari,

Vr: gise geliri hesaplanirken “Vg” yerine kullanilan yillik toplam ara¢ hacmi,
Crax: vergi giderleri,

re: t yilina ait iskonto orant,

T : proje servis omri,

k: isletme donemine ait reklam, hizmet tesisi vb gelirleri,

Coam: isletme bakim-onarim giderleri olarak ifade edilmektedir.

5 numarali esitsizligi saglayan ve imtiyaz siiresi tist sinir1 olan Tc.u degeri hesaplandiginda
esitsizlik 6’da belirtilen imtiyaz periyodu aralig1 olusturulmus olacaktir.

TC_L < TC < TC_U (6)

(6) nolu esitsizlikte,

e T. L:imtiyaz siiresi alt sinir1,
e T.:imtiyaz siiresi,
e T. u.imtiyaz siiresi list sinir1  olarak ifade edilmektedir.

Ozetlersek; senaryo 1 i¢in NPV degeri esitsizlik 4, senaryo 2 icin NPV degeri esitsizlik 5
ile hesaplanmustir.

4. Monte Carlo Simiilasyonunun uygulanmasi

Yukarida Tablo 1 ve Tablo 2°de de verilen belirli olan ve belirsiz olan parametreler,
Microsoft Excel ve @Risk programlar1 yardimiyla ve yukaridaki esitsizlikler
dogrultusunda analiz edilip projeye ait 3 farkli senaryo i¢in ayr1 ayri servis dmrii boyunca
yillik NPV degerleri hesaplanmistir. @Risk programi, belirli olan parametrelerin direkt
olarak kullanilip, belirsiz olan parametrelerin ise olasilik dagilimlari yardimi ile
hesaplamalara dahil edilerek direkt olarak Monte Carlo Simiilasyonu yapabilmek i¢in
iiretilmis bir risk analizi programidir. Calismada her bir NPV degeri 1000’er iterasyon
yapilarak simiile edilmistir. Asagida Sekil 2°de @Risk programinin excel iizerindeki bir
ornegi, hesaplamalarin nasil yapildigina bir 151k tutmak adina gosterilmistir. Sekilde
goriildiigii gibi, formiiller excel programi iizerinde c¢alistirilip belirli ve belirsiz
parametreler uygulamaya girilmekte ve @Risk programi araciligiyla iterasyonlar
yaptirilip NPV degerleri hesaplanmaktadir.
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Tablo 3’de garanti YOGT degerleri yerine KGM’ ye ait trafik hacmi verilerinin
kullanildig1 (garanti YOGT degerleri ihmal edilmesi) senaryo 1 halinde NPV igin
degerler gosterilmektedir.

Tablo3. Garanti olan YOGT degerlerinin ihmal edilmesi halinde NPV i¢in degerler
(Senaryo 1) [23].

YIL NPV (minimum) NPV (maksimum) NPV (ortalama)
2016 -$336.448.560 -$274.365.700 -$305.132.860
2017 -$1.143.956.340 -$939.588.740 -$1.046.193.700
2018 -$1.589.302.340 -$1.343.931.890 -$1.478.151.550
2019 -$1.129.607.410 -$923.555.620 -$1.021.150.890
2020 -$672.176.950 -$454.361.360 -$554.109.710
2021 -$299.690.510 -$18.048.140 -$167.896.480
2022 $134.716.950 $490.275.390 $288.262.490
2023 $504.851.250 $1.026.314.110 $754.421.210
2024 $904.909.570 $1.583.961.670 $1.230.433.190
2025 $1.292.787.500 $2.188.605.920 $1.716.578.940
2026 $1.677.772.240 $2.822.198.610 $2.212.931.950
2027 $2.047.729.170 $3.399.715.260 $2.719.504.210
2028 $2.412.755.570 $4.101.228.560 $3.236.579.620
2029 $2.850.390.160 $4.933.073.780 $3.852.345.860
2030 $3.279.742.950 $5.798.238.650 $4.476.331.850
2031 $3.700.236.880 $6.698.170.860 $5.108.752.420
2032 $4.113.633.540 $7.634.378.750 $5.749.826.280
2033 $4.520.065.530 $8.608.433.870 $6.399.776.120
2034 $4.919.662.470 $9.621.973.680 $7.058.828.830
2035 $5.312.551.130 $10.676.704.370 $7.727.215.590
2036 $5.698.855.470 $11.774.403.770 $8.405.172.030
2037 $6.078.696.710 $12.916.924.390 $9.092.938.380
2038 $6.452.193.440 $14.106.196.620 $9.790.759.650
2039 $6.819.461.670 $15.344.232.020 $10.498.885.720
2040 $7.180.614.910 $16.633.126.760 $11.217.571.600
2041 $7.535.764.220 $17.975.065.240 $11.947.077.490
2042 $7.885.018.290 $19.372.323.840 $12.687.669.040
2043 $8.228.483.500 $20.827.274.800 $13.439.617.450
2044 $8.566.264.000 $22.342.390.300 $14.203.199.690
2045 $8.898.461.720 $23.920.246.730 $14.978.698.660
2046 $9.225.176.480 $25.563.529.090 $15.766.403.380

Tablo 3’den anlasilacag: iizere, garanti YOGT g6z ard1 edildigi durumda 6zel sektoriin
hedefledigi %15°lik kar oranina ulasmasi 2022 yilinin son aylarinda miimkiin olacaktir.
Bu tarihe proje yapim maliyetinin %15 fazlasina denk gelen NPV degeri tablo tizerinde
belirlenerek ulagilmistir. Bu hesaplamalar yapilirken KGM Resmi sitesinde yer alan 2019
yil1 trafik hacim haritalarindan faydalanilarak trafik hacim miktarlari “Vr * kullanilmistir.

Devletin garanti gegis 6demeleri ile ettigi zarar1 gérebilmek adina ger¢ek senaryo olan
garanti YOGT getirisinin hesaba katildig1 duruma ait (senaryo 2) veriler ise asagida Tablo
4’te verilmistir. Gergek durumu yansitan garanti YOGT degerlerinin goéz Oniinde
bulunduruldugu senaryoda (senaryo 2) ise 6zel sektoriin ekledigi kar oranina ulagmasi 14
Aralik 2021 tarihine denk gelmektedir. Tabloda bulunan degerler yillik degerler
oldugundan, detay tarihler ve detay bir tarihe ait herhangi bir NPV degeri bulunurken
@Risk uygulamasi lizerinde belirli bir glin ya da NPV degeri girilerek o degere denk
gelen gilin/ay/y1l ya da NPV degeri excel iizerinde hesaplanmustir.

Bu durumda senaryo 2 i¢in imtiyaz siiresinin alt sinir1 Te 1< Syil+4ay+14giin  olarak
belirlenir.
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Tablo 4. Garanti olan YOGT degerlerinin hesaba dahil edilmesi halinde NPV i¢in
degerler (senaryo2) [23].

YIL NPV(minimum) NPV(maksimum) NPV(ortalama)
2016 -$335.641.410 -$275.012.670 -$305.131.460

2017 -$1.157.856.020 -$947.705.890 -$1.046.193.320
2018 -$1.603.132.480 -$1.352.213.320 -$1.478.154.400
2019 -$1.033.550.150 -$802.741.010 -$913.390.510

2020 -$486.797.480 -$203.084.350 -$345.855.790

2021 $56.141.410 $412.262.910 $224.314.390

2022 $543.419.120 $1.043.240.330 $796.990.130

2023 $1.259.726.050 $1.955.731.670 $1.633.769.930
2024 $1.954.362.860 $2.980.548.190 $2.465.383.200
2025 $2.627.989.660 $4.028.557.020 $3.291.932.360
2026 $3.281.246.290 $5.100.329.540 $4.113.518.110
2027 $3.914.752.920 $6.196.450.590 $4.930.239.480
2028 $4.458.625.290 $7.254.300.250 $5.742.325.500
2029 $5.124.902.120 $8.464.146.910 $6.549.476.850
2030 $5.702.692.100 $9.636.962.150 $7.352.182.770
2031 $6.263.028.000 $10.836.606.550 $8.150.404.200
2032 $6.806.440.460 $12.063.737.300 $8.944.232.300
2033 $7.333.443.820 $13.319.027.150 $9.733.756.750
2034 $7.844.536.690 $14.603.164.740 $10.519.065.830
2035 $8.340.202.370 $15.916.855.000 $11.300.246.420
2036 $8.820.909.350 $17.260.819.550 $12.077.384.050
2037 $9.287.111.810 $18.635.797.100 $12.850.562.960
2038 $9.739.249.980 $20.042.543.860 $13.619.866.080
2039 $10.177.750.660 $21.481.833.930 $14.385.375.100
2040 $10.603.027.570 $22.954.459.800 $15.147.170.500
2041 $11.015.481.780 $24.461.232.720 $15.905.331.560
2042 $11.415.502.110 $26.002.983.190 $16.659.936.410
2043 $11.803.465.500 $27.580.561.410 $17.411.062.050
2044 $12.179.737.350 $29.194.837.760 $18.158.784.390
2045 $12.544.671.930 $30.846.703.280 $18.903.178.260
2046 $12.898.612.680 $32.537.070.180 $19.644.317.450

Tablo 3 ve Tablo 4 ‘e ait senaryolardan yola ¢ikarak devletin 6zel sektore verdigi garanti
YOGT (senaryo 2) nedeni ile yillik zarar etmesine ait NPV degerlerinin oldugu Tablo 5
asagidaki gibidir.

Tablo 5’e bakildiginda, gercek senaryoya (senaryo 2) gore yatirimcinin kar oranina ulasip
isletme doneminin bittigi 14 Aralik 2021 tarihinde devletin ettigi zarara ait NPV degeri
1,408,319,730 $ olarak hesaplanmaktadir. Baska bir deyisle, bu miktar devletin isletmeyi
devraldig1 giin 6zel sektore isletme siiresi boyunca yaptigi garanti gecis ddemeleri
sebebiyle edecegi zararin karsiligidir. Ancak projenin fizibilite asamasinda hazirlanan
CED raporlarinda 30 yilin sonunda, projenin devlete getirisi yaklagik 15.000.000.000 $
olarak hesaplanmistir. Ozetle YID sézlesmelerinin yapisi geredi, garanti gecis 6demeleri
sebebi ile her zaman bir zarar kalemi olacak olsa da, proje ekonomik dmrii igerisinde bu
zararin ¢ok daha fazlasini kamuya kar olarak saglayacaktir.
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[23].
YIL NPV(minimum) NPV(maksimum) NPV(ortalama)
2019 -$426.809.690 -$424.518.210 -$425.684.030
2020 -$861.798.430 -$825.542.770 -$843.290.150
2021 -$1.306.257.850 -$1.200.387.290 -$1.252.278.110
2022 -$1.759.928.630 -$1.548.936.470 -$1.652.085.210
2023 -$2.222.937.500 -$1.870.400.850 -$2.042.125.430
2024 -$2.695.409.570 -$2.163.964.900 -$2.421.788.540
2025 -$3.177.468.100 -$2.428.786.080 -$2.790.439.260
2026 -$3.669.862.720 -$2.660.815.350 -$3.147.416.290
2027 -$4.172.524.040 -$2.860.837.440 -$3.492.031.340
2028 -$4.685.429.570 -$3.027.808.430 -$3.823.568.140
2029 -$5.208.721.600 -$3.160.543.910 -$4.141.281.430
2030 -$5.742.541.020 -$3.257.816.860 -$4.444.395.830
2031 -$6.287.027.150 -$3.318.356.130 -$4.732.104.780
2032 -$6.842.317.400 -$3.340.844.860 -$5.003.569.380
2033 -$7.408.547.080 -$3.323.918.840 -$5.257.917.170
2034 -$7.985.849.100 -$3.266.164.810 -$5.494.240.950
2035 -$8.574.353.670 -$3.166.118.670 -$5.711.597.450
2036 -$9.174.187.990 -$3.022.263.680 -$5.909.006.020
2037 -$9.785.475.940 -$2.833.028.560 -$6.085.447.280
2038 -$10.408.337.720 -$2.596.785.510 -$6.239.861.700
2039 -$11.042.889.470 -$2.311.848.210 -$6.371.148.090
2040 -$11.689.242.920 -$1.976.469.690 -$6.478.162.140
2041 -$12.347.504.980 -$1.588.840.160 -$6.559.714.800
2042 -$13.017.777.290 -$1.147.084.750 -$6.614.570.650
2043 -$13.700.155.790 -$649.261.170 -$6.641.446.240
2044 -$14.394.730.260 -$93.357.270 -$6.639.008.320
2045 -$15.101.583.780 $522.711.430 -$6.605.872.020
2046 -$15.820.792.280 $1.201.104.400 -$6.540.599.010

Esitsizlik 5’ 1 hesaplayabilmek adina, projenin tamamen devlet tarafindan iistlenildigi bir
senaryo (senaryo 3) olusturulmustur. Devletin ¢ikarlarini koruyan bu senaryo 3 de net
nakit akisi icerisinde vergi ve kredi faiz giderleri yer almayacaktir. Bu durumu yansitacak
sekilde yapilan hesaplara gore olusacak toplam NPV degerlerinin sonuclari agagida Tablo
6’da verilmistir.

Tablo 6’ya ait verilerle, devletin net nakit akisina ait NPV’yi sifira esitleyip hedeflenen
kara ulagtiracak olan siire @Risk uygulamas: programi ile 6 yil, 9 ay, 15 giin olarak
hesaplanir. Yani periyodun st siniri,

Tc w =6y1l+9ay+15giin
seklinde belirlenmistir. Boylece imtiyaz periyodu esitsizlik 6 ya gore asagidaki gibidir.

Syil+4ay+14giin <T.<6yil+9ay+15giin

35



Tablo 6. Projeyi devletin listlenmesi ile gergeklesen senaryoya ait NPV i¢in degerler

(senaryo 3) [23].
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YIL NPV(minimum) NPV (maksimum) NPV (ortalama).
2016 -$336.448.560 -$274.365.700 -$305.132.860

2017 -$1.143.956.340 -$939.588.740 -$1.046.193.700
2018 -$1.589.302.340 -$1.343.931.890 -$1.478.151.550
2019 -$914.463.620 -$709.710.420 -$813.955.260

2020 -$266.075.120 -$19.069.190 -$142.127.030

2021 $361.058.080 $707.137.350 $537.555.290

2022 $987.647.170 $1.455.743.410 $1.225.319.330
2023 $1.579.697.770 $2.240.957.080 $1.921.396.210
2024 $2.160.309.300 $3.084.152.780 $2.626.020.680
2025 $2.732.831.220 $3.959.820.770 $3.339.431.280
2026 $3.297.407.830 $4.869.345.980 $4.061.870.470
2027 $3.854.179.660 $5.814.170.130 $4.793.584.860
2028 $4.403.283.590 $6.795.794.080 $5.534.825.290
2029 $4.944.852.980 $7.815.780.310 $6.285.847.070
2030 $5.479.017.800 $8.875.755.470 $7.046.910.130
2031 $6.005.904.780 $9.977.413.030 $7.818.279.170
2032 $6.525.637.440 $11.122.516.120 $8.600.223.880
2033 $7.038.336.300 $12.312.900.340 $9.393.019.080
2034 $7.544.118.920 $13.550.476.860 $10.196.944.940
2035 $8.043.100.020 $14.837.235.490 $11.012.287.160
2036 $8.535.391.550 $16.175.247.990 $11.839.337.170
2037 $9.021.102.850 $17.566.671.460 $12.678.392.300
2038 $9.500.340.680 $19.013.751.880 $13.529.756.020
2039 $9.973.209.290 $20.518.827.820 $14.393.738.130
2040 $10.439.810.590 $22.084.334.280 $15.270.654.960
2041 $10.900.244.120 $23.712.806.660 $16.160.829.640
2042 $11.354.607.220 $25.406.884.990 $17.064.592.260
2043 $11.802.995.020 $27.169.318.240 $17.982.280.110
2044 $12.245.500.590 $29.002.968.820 $18.914.237.960
2045 $12.682.214.940 $30.910.817.340 $19.860.818.270
2046 $13.113.227.110 $32.895.967.490 $20.822.381.410

5. Pazarlik-oyun teorisi ile imtiyaz periyodunun daraltilmasi

NPV hesab1 binlerce veya yiizlerce iterasyonun yapilmasi ile simiilasyon seklinde
gerceklestirilmektedir. Monte Carlo Simiilasyonu belirli bir imtiyaz araligini verdigi i¢in
zamanla bu yoOntemin gelistirebilmesi amaci ile yeni yontemlerin kullanilmasi
gerekmigstir. Bu yontemler i¢indeki Pazarlik — Oyun Teorisi yontemi, imtiyaz araligini
miimkiin oldugu kadar daraltip imtiyaz siiresi i¢in daha net bir degere ulasilabilmesine
yardimci olmustur. Shen ve arkadaslar tarafindan, yatirime ile idareci arasinda olusan
siire goriismelerinde Pazarlik - Oyun Teorisi (Bargaining - Game Theory) kullanilarak
mevcuttaki yontemler gelistirilmistir [24]. Asagida Sekil 2°de goriiligii gibi, bu yontem
kamu ve 0Ozel sektoriin uzlasana kadar karsilikli olarak imtiyaz periyodu teklifleri
sunmasina dayanir ve sonucunda bir 6nceki asamada hesaplanan periyodun daraltilmasi
saglanmis olur.
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Teklit

Siire¢ Sonlamir Uzlasma Ozel Sektor

Karsi Teklif

Uzlasma Siire¢ Sonlanir

Kars1 Teklif

Siire¢ Sonlamir Uzlagma

Ozel Sektor

Karg Teklif

-+ --—--

Sekil 3. Pazarlik-oyun teorisinin agamalart.

Shen ve arkadaglari, asagidaki 7 esitligini kullanarak pazarlik oyun teorisinin
uygulamasini yapmislardir [25].

T2, = T{NPV = NPV (T}) — {(1‘5P)*[N”(V1(f21;$]-25pfg+fp}} (7)

(7) nolu esitlikte,

T 1. y :kamu bakimindan karli olan durumdaki imtiyaz siiresi

Qg :ilk asamada kamunun verdigi teklif

&p :0zel sektore ait iskonto faktorii

8y :kamuya ait iskonto faktorii

fp ipazarlik siiresi boyunca 6zel sektor igin asamalarin maliyeti

f g :pazarlik siiresi boyunca kamu i¢in agsamalari maliyeti

§ :iskonto faktoriine ait tolerans aralign  olarak ifade edilmektedir.

Uygulama sirasinda birebir esitligin saglanmasi olanaksiz olabileceginden belirli bir
tolerans araliginin belirlenmesi ile esitligin saglanmasina ¢aligilmasi uygun olacaktir [25].

Tci_u—Tci_L <5
Tcu-Tcu ~ (8)

(8) nolu esitsizlikte,

e T. u.imtiyaz siiresi iist siniri,
e T. r:imtiyaz siiresi alt siniri,
e ¢§ :iskonto faktoriine ait tolerans araligi  olarak ifade edilmektedir.

Shen ve arkadaslarinin yaptiklar1 ¢alisma dogrultusunda, devlet ile yatirnmei arasinda

gerceklestirilecek olan goriisme agamasina ait pazarlik oyun teorisi girdi degerlerinin
asagida verilen sekilde oldugu varsayilmaktadir.
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5p = 0,95

59 =0,98

fp = fg =20.000$
=9%0,6

Esitlik 7 nin kullanilmasiyla, devletin ilk tur i¢in verilen teklif ve devaminda verdigi
teklifler agagidaki gibi hesaplanmuistir;

e Devletin verdigi (senaryo 1) 1. teklif
NPV (T'c )=1742.946.918,86 $ T'c v =6y1l+7ay+7giin

e Ozel Sektoriin verdigi (senaryo 2) karst teklif
NPV(T'. L) =743.435.507,80$ T'c L=6y1l+7ay+13giin

e Devletin verdigi (senaryo 1) 2. teklif
NPV (T?c v )=1743.267.805,16 $ T?c y =6y1l+7ay+8giin

e Ozel Sektoriin verdigi (senaryo2) kars1 2. teklif
NPV (T?: 1) = 743.364.952,60 $ T?c y = 6y1l+7ay+10giin

Teklifler bu sekilde devam edecektir.

Esitsizlik 8 ile tolerans aralig1 kontrol edildiginde,

TZ _ TZ
U <l _0587<06
TC_U - TC_U

6y1l+7ay+7giin<T.<6yil+7ay+10giin

seklinde imtiyaz siiresi aralig1 daraltilacaktir.

Yukarida da belirtildigi gibi, belirlenen bu degerler excel ve @Risk uygulamalar
tizerinde, belirli bir NPV degeri girdi olarak eklenerek ona karsilik gelen giin degerinin

iterasyonlarla istatistiksel olarak hesaplanmasiyla bulunmaktadir.

6. Sonuclar ve tartisma

Kuzey Marmara Otoyoluna ait belirli olan ve belirsiz olan parametreler kullanilarak,
projenin imtiyaz periyodunu belirlemek amaciyla ¢esitli senaryolar olusturulmus ve bu
senaryolara ait NPV’lerin yillik degerleri hesaplanmuistir.
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Devlet faydasini gozeten senaryo ile list sinir, 6zel sektor yatirimcisinin faydasini gézeten
senaryo ile alt smir1 belirlenmistir. Devlet faydasini gozeten senaryoda, projenin
tamamen devlet eliyle gerceklestirildigi, bu sebeple de garanti YOGT yerine devletin
resmi verilerine ait trafik hacimlerine gore gise gelirlerinin hesaplandig1 varsayilmis ve
ayrica devlete ddenecek vergiler ve kredi-faiz giderleri de goz ardi edilmistir. Ozel
sektoriin faydasini gozeten senaryoda ise devlet tarafindan verilen garanti YOGT
degerleri kullanilmis ve imtiyaz periyodunun alt sinir1 hesaplanmistir.  Ayrica, devletin
garanti gecis 6demeleri sebebi ile ettigi zararin hesaplanabilmesi i¢in projenin 6zel sektor
eliyle gerceklestirildigi ancak garanti YOGT degerleri yerine devletin resmi gegis hacim
verilerinin kullanildig1 bir senaryo olusturulmus ve devletin isletme siiresince 6zel sektore
Odeyecegi garanti gecisler sebebi ile kasasina yazilacak zarar saptanmistir. Tim
hesaplamalar sonucunda bulunan imtiyaz araligi ise,

Syul+4ay+14giin<T.<6yu+9ay+15giin

olmustur. Thale tarihi 04 Mayis 2016 giiniinde olan Kuzey Marmara Otoyolu Asya
Kesimi projesi, 8 firma arasinda gerceklesmistir. Imtiyaz siiresi 6 Yil+9Ay+12giin olacak
sekilde ihale icin en uygun teklifi veren Limak ve Cengiz Insaat Ortak Girigimi
sorumlulugunda ihale sonuglanmistir. Verilen imtiyaz siiresine gore, 16 Subat 2023
tarihinde proje devlete devir edilmelidir. Bu ¢alismada, olusturulan imtiyaz siiresi aralig1
(Syil+4ay+14giin < Tc < 6y1l+9ay+15giin) hesaplama modeli ile yapilan hesaplamalar
dogrultusunda, projeyi istlenen firma tarafindan verilen teklif, yukarida belirlenen
periyotta {ist sinira oldukca yakindir. Ihaleyi kazanan firmaya ait imtiyaz siiresi, model
ile yapilan hesaplamalar sonucu hesaplanan imtiyaz periyodu ile kiyaslanmis ve su
sonuca ulasilmigtir. Yatirnmcir firmalarin verdigi teklifin modelde ¢ikan araligin {ist
sinirina daha yakin olmasi sebebi ile yatirimeinin ¢ikarlarinin daha fazla g6z oniine
bulunduruldugu yorumu yapilmistir. Her ne kadar YID ihalelerinde amag¢ hem
yatirimeinin hem de kamunun ¢ikarlarini esit ve maksimum seviyede koruyacak imtiyaz
stirelerinin belirlenmesi olsa da, devletin yatirimcilar tarafindan oldukga fazla risk ve
belirsizlik barmndiran YID modeli ile ihale edilecek otoyol projelerini ihaleye katilacak
firmalar i¢in daha cazip hale getirmek amaciyla boyle bir denge gozetiyor olmasi kabul
edilebilir bir durumdur. Ayrica hesaplanan imtiyaz periyodunda alt ve {ist sinirin
birbirine olduk¢a yakin olmasi da bu durumu goz ardi edilebilir kilmaktadir. Ayrica
Pazarlik-Oyun teorisi kullanilarak elde edilen imtiyaz periyodu arali§inin da yine ihaleyi
kazanan firmanin teklifine olduk¢a yakin ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durum da, yukarida
yapilan c¢ikarimlara ek olarak hesaplamalarin ne kadar gergege yakin sonuglar
verebildigini gostermektedir.

Ulkemizde otoyol yatirimlarina son yillarda oldukga hiz verilmistir. Bu yatirimlarin da
neredeyse tamaminda finansal model olarak YID modeli kullanilmaya baslanmustir.
Devletin 6z kaynaklarindan hi¢bir harcama yapmadan projeyi 6zel sektor yatirimcilari ile
paylasmasi, isletme donemi siiresince devlete zarar getiriyor gibi goriinse de, isletme
déneminin bitmesiyle, projenin ekonomik odmrii boyunca devletin kasasina oldukga kar
getirecektir.

YID projeleri ile ihale edilen otoyol projelerinin en énemli asamalarindan biri olan
thaleye hazirlik siirecinde, imtiyaz siiresi hesab1 hem devlet hem yatirimcinin ¢ikarlar
i¢in oldukga titizlikle yiiriitiilmelidir. Ulkemizde ydntemin kullaniminmn son yillarda
artmaya baslamis olmasi, YID modeline kars: tecriibenin heniiz oldukca az olmasi ve
belirsiz ekonomik kosullardan kaynakli risklerin fazla olmasi, devletin bu yontem ile
gergeklestirilecek otoyol projelerini 6zel sektdr yatirimcilarina daha ¢ekici gostermeyi
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hedeflemesine sebep olmustur. Bunun da imtiyaz siirelerinin olmasi gerekenden daha
uzun belirlenmesi ve garanti ara¢ gecis sayilarinin gerceklesecek verilere gorece daha
fazla tutulmasi ile saglanmak istendigi goriilmektedir. Hem kamu hem de yatirimcilar
i¢in oldukca karli sonuglanan YD projeleri her iki tarafin kar ve faydasimin olabildigince
esit seviyede ve dengede tutuldugu siirece, lilkemizde gergeklestirilen otoyol projelerinde
oncii finansal model olarak kullanilmaya devam edecektir.
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