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Proje finansmani alt yap: projelerinin finansmanm ile iligkili bir kavramdir. Bu kavram, |
projeye finansal destek saglayanlarin (sponsorlarin) sorumluluklarinin, sagladiklari bu
destekle sinirli oldugu ya da sahip olunan diger varliklarin projeden dogan
yukumliliklere kars1 bir giivence olugturmadigi finansal yapilari ifade etmek amaciyla
kullamlmaktadir. Bu finansal yapilarin ortak 6zelligi; alinan kredilerin, projeye finansal
destek saglayanlarin kredi degerliligine ve/veya sahip olunan fiziksel varliklarin
degerine bagh olmayip, projenin kendi performansina bagli olmasidir. Boylece projenin
finansmaninda kullamlan kredilerin geri 6denmesinde kaynak olarak, projenin nakit
akislant ve gelecekte yaratacag: kazanglar borg verenler agisindan donem tagimaktadir.
Bu gekilde yapilmasi arzu edilen projeler ancak teknik ve ekonomik olarak yapilabilir
olurlarsa finansman saglanmaktadir. Proje finansmam ile ilgili g6z Ontnde
bulundurulmasi gereken bir diger konu da proje risklerinin taraflar arasinda dagitimidir.
Proje finansmammna katilan taraflar; projeye finansal destek verenler, finansal
damgmanlar, proje sirketi, kiralama sirketleri, bor¢ alanlar, bankalar, uluslararasi
kuruluglar, projenin yapilacag: tilkenin hiikiimeti ya da hukiimet kurulugu ve sigorta
kuruluslarindan olugur. Bununla birlikte proje finansmaninda tiim bu taraflarin yer
almas: gerekli olmayabilir. Yap Islet Devret modeli proje finansmamnda yaygin olarak
kullanilan yé‘)ntemlerdén birisidir. Bu yontem, yogun bir bigimde alt yap1 projelerinde
kullanilmaktadir. Bu yontemde, 6zel sektor kurulusu (genellikle proje sirketi olarak
tanimlanir) alt yap1 projesinin tasarimi, finansmani ve yapimini gergeklegtirerek alt yapi
projesini belirli bir siire isletir. Ozel sektor yatirnmcilan ve finanman kuruluglarn
agisindan YID projeleri, yeni firsat alanlari yaratarak yiiksek getiri elde etmelerini
saglar. YID modeli Tiirkiye’de alt yap1 projelerinin finansmaninda ve ingaasinda yaygin
olarak kullanilmaktadir. |

Anahtar Sozciikler: Proje Finansmam, Alt Yapi, Yap Islet Devret, Ozellestirme
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ABSTRACT

_ BUILD OOPERATE TRANSFER MODEL AS ATOOL OF PROJECT
FINANCE AND APPLICATION OF THIS MODEL ON IZMIT MUNICIPAL
WATER SUPPLY PROJECT

Mehmet Basar
Business Administration (Finance) Major Branch
Anadolu University Graduate School of Social Sciences, 2000
Adviser: Prof. Dr. Dogan BAYAR

Project finance is a concept relating to the financing of large infrastructure projects.
This term refers to finance structures with limited recourse or non recourse and these
structures have some common features; for example their financing is not primarily
dependent on the credit support of the sponsors or the value of project’s physical assets;
they depend instead on the performance of the project itself. Thus as the source for the
loan repayment, the cash flows and the earnings of the project are important for the
lenders. And these projects can hence obtain financing and proceed only if they are
technically and economically feasible. Another subject is to remember in project finance
is that project risks are allocated among the parties. The number of parties involved in
project financing may include the project sponsor, financial adviser, experts, project
company, leasing companies, borrowers, banks, international agencies, goverment
entity and insuring companies. However, project finance need not necessarily include
all these parties. Build Operate Transfer (B.0.T.) is one of the most common used
methods in project finance. This method has been used extensvely in infrastructure
projects. In this technique, private sector entity (usually referred project company), to
design, finance, build and operate the infrastructure projects for a given period. For
private sector investors and financiers, BOT projects have opened up a whole new area
of opportunities for new business and relatively high returns. BOT model is commonly

used in financing and building of infrastructure projects in Turkey.

Key Words: Project Finance, Infrastructure, Build Operate Transfer,

Privatization
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GIRIS
Ulkelerin kalkinmasinda sermaye birikiminin nemi biiyiiktiir. Ozellikle gelismekte
olan iilkeler acgisindan sermaye birikimi kalkinma stratejilerinin en nemli unsurunu

olusturur.

Gelismekte olan ilkelerin ¢ogu bagimsizliklarindan bu yana endiistriyel {iriin projeleri
olarak nitelendirilen, biiyiik alt yap: projelerini tamamlamaya ¢alismaktadirlar. Bu
projeler kalkinma siirecinin temelini olugturmaktadir. Diger bir anlatimla alt yapi
projeleri gerceklestirilmeden isletmelerin iiretken yatirimlarini yapmalart miimkiin
olamamaktadir. Gelismekte olan iilkelere bakildiginda, 6nemli alt yap:1 projelerinin
finansmaninin dncelikle kamu kaynaklariyla saglandigi goriiliir. Ekonomik biiytimeyi
hizlt bir bigimde saglamak amaciyla hiikiimetler bu projelerin finansmaninda aktif rol
oynamiglar ve kalkinma igin Oncelikli olan bu yatinmlarda kamu kaynaklarim

kullanmiglardir.

Biiyiik 6l¢ekli yatinmlarda kamu kaynaklarimin  kullamlmas: yaklasim, potansiyel
olarak cesitli faydalar saglasa da bu yatinmlarin biitce kaynaklariyla gerceklestiriliyor
olmasi, belirtilen iilkelerde 6énemli finansal agiklara neden olmustur. Bununla birlikte
bu projelerin mevcut finansal kaynaklarla ve siirekli olarak artan finansal agiklarla
gerceklestirilmesi, belirtilen iilkeler agisindan kamu finansmanina agir yiikler

getirmistir.

1980°1i yillarin sonlarinda ve 1990°hi yillarin baglarinda meydana gelen 6nemli biitge
aciklari, kamu igletmelerinin dzellestirilmesi, dzel sektériin dinamizmi ve kaynaklan
daha verimli kullanmasi, Dogu Avrupa ve Asya iilkelerinin yardim niteligindeki
kaynaklara olan talebi ve gelismekte olan iilkelere bu kaynaklarin akigindaki
azalmalar vb. gibi gelismeler alt yapi projelerinin gergeklestirilmesinde kamu
kaynaklarmin  kullanilmasinin, bu projelerin  etkinligi ve ekonomik olarak
savunulabilirliini tartigilir hale getirmistir. Bu tartigmalar sonucunda, gelismekte olan
ve/veya azgelismis iilkelerde ozel sektor kaynaklarim harekete gegirecek, bu

kaynaklardan yararlanarak arzu edilen alt yap1 ve benzer projelerin yerine getirilmesini



saglamak amaciyla gesitli finansal tekniklerin gelistirilmesi ihtiyaci ortaya g¢ikmmstir.
Bu tekniklerden proje finansmaninin yapisi, alt yap: projelerinin gerceklestirilmesinde
kamu kaynaklar1 yerine, 6zel sektor kaynaklarmin kullamilmasi, biitge agiklan
olusturmadan belirtilen projelerin yapilmasini olanakli kilmaktadir. Alt yapi
projelerinin finansmanmin geleneksel kamu kaynaklarindan saglanmasi {izerindeki
kisitlamalar ya da gereksinim duyulan fon miktarinin bu kaynaklar asmasi, alt yap1
gereksinimlerindeki artiglar ve 6zellestirme ihtiyaglar1 gibi faktérler gerek gelismis
gerekse de gelismekte olan {iilkeler agisindan proje finansmani faaliyetlerine ozel
sektor katiliminin &nemini arttirmistir. Proje finansmam ile ilgili olarak yapilan
calismalara bakildiginda akademik literatiirde bu kavrami yeterince agiklayan teorik
calismalarn say1 olarak sinirli oldugu ve bu ¢aligmalarda da konunun teorik olarak
agiklanmas: yerine proje finansmaninin ¢aligma sekli iizerinde duruldugu goriilecektir.
Proje finansmam ile ilgili olarak uygulamada 6zel sektér kaynaklarinin kullanilmasi ve
6zel sektor katiliminin arttirnlmasi amaci ile bir takim igbirligi tiirii ve yontemlerinin
ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu yontemlerden birisi de Yap Islet Devret modelidir.
Yap Islet Devret modeli finansman sikintis1 ¢ekilen iilkelerde kullanilan ve yapiimasi
arzu edilen yatinmlarin biitge dis1 kaynaklarla yapilabilmesine olanak veren 6nemli bir
finansman modelidir. Modelde, proje sirketi projenin tasarimi, finansmam ve yapimimn
gergeklestirerek alt yapt projesini belirli bir siire isletir YID modeli, projenin yapisina
bagh olarak bir ¢ok tarafin (Hiikiimet Kurulusu, Ozel Sektor Kuruluslan, Uluslararasi
Finansman Kuruluglarn) bir araya gelmesini gerektirmektedir. Dolayisiyla taraflar
arasindaki iligkiler ve is bolimii gibi konular projenin baganli olmas: acgisindan son
derece onemlidir. Yapilacak olan yatinm tutarnmn biiyikliigi ve niteligi YID
projelerinde bir gok risk faktoriiniin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
belirtilen projeler degerlendirilirken olas: risklerin ayrmtili bir bigimde analiz edilmesi
gerekmektedir. Ulkemizde, YID modeli kullamlarak yapilan ve halen diisiince
agamasinda olan bir ¢ok proje bulunmasina ragmen konu hakkinda makale, kitap ve
aragtirma sayisi son derece sinirlidir. Belirtilen tiirdeki ¢aligmalarin azlig1 modelin tam
olarak anlagilamamasina neden olmakta ve modeli tartigilir hale getirmektedir.

Ulkemizde yogun bir bicimde kullanilan bu finansman modelinin o6zellikleri,
finansman yapisi, gelisimi ve modelin igermis oldugu riskleri inceleyen bu ¢alisma

dort boliimde yapilandirilmugtir.



Birinci boliimde genel olarak proje finansmam yapisi incelenerek proje finansmaninin
kavramsal boyutu, finans disiplini icerisindeki yeri, Gistiin ve sakincah yonleri ile proje
finansmani faaliyetlerine 6zel sektér katithmumin saglayacagi yararlar ve proje

finansman: faaliyetlerine fon saglayan uluslararasi kuruluglar {izerinde durulmugtur.

ikinci bsliimde proje finansmaninda kullamlan modellerden biri olan Yap Islet Devret
modeli genel 6zellikleri itibariyle anlatilarak, modelin gelisimi, agamalan, modelin
basarili olmasi igin gerekli kosullar, modeli savunan ve kargisinda olan goriigler ile ev

sahibi tilkenin sagladig1 destekler agiklanmagtir.

Calismanin tiiincii boliimiinde YID projelerinde degerlendirme, modelde karsilagilan
riskler, modelin finansman yapisi ve modelin Tiirkiye agisindan gerekliligi {izerinde

durulmusgtur.

Caligmanin dérdiincti béliimiinde YID modeli kullamlarak insa edilen ve 18 Ocak
1999 tarihinde isletime agilmis bulunan Izmit Endiistriyel ve Kentsel Su Temin projesi

incelenmisgtir.



BIiRINCi BOLUM

PROJE FINANSMANININ ONEMI, PROJE FINANSMANI KAVRAMI VE
PROJE FINASMANININ OGELERI

1. PROJE FINANSMANININ ONEMIi, PROJE FINANSMANI KAVRAMI

1.1. Proje Finansmammnm Onemi

Proje finansmani, gelismeleri i¢in temel alt yap: projelerine ihtiya¢ duyan ve 6zellikle
bu projeler i¢in sermaye bulma zorunlulugu olan gelismekte olan iilkeler agisindan
biyilk 6nem tagimaktadir. Belirtilen projelerin ¢ogu gelismekte olan iilkelerde
yapilmakta, buna karsilik destek verenler de gelismis iilkeler olmaktadir. Bir bagka
deyisle giiniimiizdeki proje finansmani faaliyetleri daha cok geligmekte olan iilkeleri
kapsamak‘tadlr.l

Bilindigi gibi gelismekte olan iilkelerin kalkinmasi yatinma, yatirim ise bu amaca
tahsis edebilecek kaynaklara baghdir. Gelismekte olan llkelerde, basta yatinm
sermayesi olmak iizere kaynak sikntisi gekilmekte bundan dolayr da  eldeki

1 Al K. Malhotra “Private Participation in Infrastructure Lessons from Asia’s Power Sector”,
Finance & Development, A quarterly Publication of the International Monetary Fund and The World
Bank, (December 1997), 5.33-34



programli, dengeli ve akilc1 bir sekilde yatirnmlara yonlendirilmesi gerekmektedir.” Bu
nedenle kamu kaynaklarinin yetersiz oldugu iilkelerde proje finansmanin yapisi uygun

bir ¢6ziim olarak goriilmektedir.

Proje finansmam pazanmn boyutu hakkinda yaymlanmis ve siirekli olarak
giincellestirilen veri bankasi olmamakla birlikte Gill’in (1981) st diizey banka
yoneticileri ile yapmis oldugu goriismelere dayanarak yaptigi tahminler, euro déviz
olarak yapilan tiim 6zel borg¢lanmalann yaklasik %10-12 kadarlik kismumin proje
finansmani1 amaciyla yapildigini gostermektedir. Bu tahminlerin dayandig: varsayima
| gore 1995 yilinda yaklagik olarak 20 milyar $ tutarindaki 6zel ve ticari banka
kredilerinin proje finansmam amaciyla agildigi diisiiniilmektedir. Ayni yil igerisinde
Diinya Bankasinin dagitmis oldugu kredilerin toplam tutar1 12.1 milyar $ dir. Sonug
olarak ticari ve bolgesel kalkinma bankalaryla birlikte Diinya Bankasinn 6zel ve kamu
kesimine 6zel amagli projelerin finansmami amaciyla agrmig oldugu kredilerin toplam

tutar1 1995 yilhi rakamlariyla 30 milyar $’1n tizerindedir. 3

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogu bagimsizliklarindan bu yana endiistriyel iiriin projeleri
olarak nitelendirilen, biiytik alt yapi projelerini tamamlamaya caligmaktadirlar. Bu
projeler belirtilen tilkeler agisindan kalkinma stratejilerinin bir boliimiinii, diger bir
anlatimla kalkinma siirecinin temelini olusturmaktadir. Gelismekte olan iilkelere
baktigimizda, 6nemli alt yap: projelerinin finansmaninin dncelikle kamu kaynaklartyla
saglandigim gérmekteyiz. Ekonomik biiyiimeyi hizli bir bigimde saglamak amaciyla
hiikiimetler bu projelerin finansmaminda aktif rol oynamiglar ve kalkinma i¢in 6ncelikli

olan bu yatirnnmlarda kamu kaynaklarim kullanmiglardur.

Biyiik olgekli yatinmlarda kamu kaynaklarinin  kullaulmas: yaklasimi, potansiyel
olarak parasal fayda saglasa da bu yatinmlarin biitge kaynaklaniyla gergeklestiriliyor
olmast, belirtilen iilkelerde 6nemli finansal agiklara neden olmustur. Bununla birlikte bu

projelerin mevcut finansal kaynaklarla ve siirekli olarak artan finansal agiklarla

2 Dogan Bayar, Sanayi Isletmelerinde Yatirim Politikas:. 4. basim (Eskigehir: ETAM, 1995). 5.339
3 Fadhley Barry Howeroft, “ Project finance: A Credit Strategy Based on Contractual Linkages”, The
Service Industries Journal; (London: April 1998), 5.90



gergeklestirilmesi, belirtilen iilkeler agismdan kamu finansmanina agir yikler

getirmigtir.

1980’1i yillarin sonlarinda ve 1990’11 yillarin baglarinda meydana gelen 6nemli biitce
agiklari, kamu igletmelerinin 6zellestirilmesi, 6zel sekt6riin dinamizmi ve kaynaklari
daha verimli kullanmasi, Dogu Avrupa ve Asya ilkelerinin yardim niteligindeki
kaynaklara olan talebi ve geligmekte olan iilkelere bu kaynaklarin akisindaki azalmalar
vb. gibi gelismeler alt yapr projelerinin gergeklestiritmesinde kamu kaynaklarimin
kullanilmasinin, bu projelerin etkinligi ve ekonomik olarak savunulabilirligini tartigilir

hale getirmistir.

Bununla birlikte uluslararasi gevreler tarafindan son on yidir siirekli olarak yabanci
sermaye ve Ozel sektér kaynaklarinin proje finansmanina katiliminin Onemi
vurgulanmaktadir. Endiistriyel ve diger ticari faaliyetlerde bunlarin pay: artarken kamu
sektorii kaynaklarimin katilimi azalmaktadir. Bu gelismeler biiyiik olgekli alt yap:
projelerinin finansmaninda kullamlan kamu sektorii kaynaklarimin tutarinda onemli

azalmalara neden olurken, 6zel sektor katiliminin artigindaki 6neme dikkat ¢ekmektedir.

Bu faktorlere karsilik gelismekte ve/veya azgelismis iilkelerde 6zel sektor kaynaklarim
harekete gecirecek, bu kaynaklardan yararlanarak arzu edilen alt yapi ve benzer
projelerin yerine getirilmesini saglamak amaciyla c¢esitli finansal tekniklerin
gelistirilmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmustir. Bu tekniklerden proje finansmanimnin yapisi, alt
yapi projelerinin gerceklestirilmesinde kamu kaynaklari yerine, 6zel yatinmlarin yani
6zel sektor kaynaklarinin kullanilmast, biitge agiklar olusturmadan belirtilen projelerin
yapilmasini olanakli kilmaktadir. ‘

Alt yap ilgili gegmis veriler ve proje finansmaninin 6nemi arasindaki iligki 1994 Diinya
Bankasiin “Diinya Kalkinma Raporunda” da gosterilmektedir. Rapor gelismekte olan
iilkelerdeki kritik olarak nitelendirilen alt yap: projelerindeki artan talep ve bu projelerin

gergeklestirilmesindeki kamu finansmam arasindaki bagimliliga isaret etmektedir. 4

4 Philippe Benont, Project Finance at the World Bank: An Overview of Policies and Instruments.
(Washington, D.C.: World Bank Technical Paper, No:312, The World Bank, 1996), 5.3-4



1994 yilinda hazirlanan Diinya Kalkinma Raporuna gore; alt yapt ihtiya¢larnin
karsilanmas: uluslararas: rekabet ve ekonomik biiyiimenin yaratilmasinda oldukca
onemli bir rol oynamaktadir. $6yle ki, tarihi verilere bakildiginda, herhangi bir tilkenin
kisi basina yurt i¢i gayri safi milli gelirindeki ytizde 1°lik bir biiyiime, alt yap:1 stokunda
yiizde 1°lik bir biiylime gerektirmektedir.

Dogu Asya tilkeleri gayri safi yurt i¢i milli gelirlerinin yiizde 4.7 sini alt yap
yatinmlarina aywrmaktadir. (Bu rakamin  yiizde 2.11 enerji sektoriine aittir).” Asya
iilkkelerinin alt yapi yatinmlarina olan ihtiyaci 2000°li yilarda 1.2- 1.5 trilyon $
seviyesinde olacaktir. Bu rakam belirtilen iilkelerdeki Gayri Safi Yurt I¢i Milli Gelirin
yaklasik olarak % 7 ‘sini olugturmaktadir. Alt yap1r projelerindeki bu biiyiik talebi
karsilamak amaciyla Asya ilkeleri proje finansmaninda etkin yollar aramaya
baslamuslardir. Ozel sektoriin iginde yer aldifl tamamlanmis veya devam etmekte olan
projeler sonucunda ortaya c¢ikan gelismeler, kamu sektoriiniin yalmz basina bu
projelerin finansmanin saglayamayacagini, basarili bir sekilde yonetemeyecegini ve
bununla birlikte 6zel sektor katilimi olmaksizin bolgede ancak birkag tane alt yap:

projesinin baglamp tamamlanabilecegini gdstermistir.®

Alt yapr projelerine yonelik bu ihtiyag, bolgedeki yiizde 6-8 oraminda degisen
ekonomik biiylime oranina bagli olarak tahmin edilmektedir. Belirtilen iilkelerdeki
sehirlesme oramindaki biiylime, ek olarak bir milyar insamin gehirlerde yagsamasi,
ticaretin global hale gelmesi ve yasanan cesitli darbogazlar, yeterli ve verimli alt yap:
yatinmlannin yapilmasimi gerektirmektedir. Bu yatinmlar elektrik enerjisi, yollar,
limanlar ve telekomiinikasyon sistemleridir. Asagidaki Tablo 1. bolgedeki alt yap:

yatirimlarinin gereksinim tutarlarim gostermektedir.’

5 Malhotra,a.g.e., 5.33-34
® Tong-Kyu Park, “ Private Infrastructure Development in Asia”, Journal of Project Finance,(New
York: Fall 1998), 5.25-26
" Malhotra a.g.e., 5.33-34



Tablo 1. Alt Yap: I¢in Yatiim Gerekleri, 1995-2004 (Milyar $)

' ULASIM TOPLAM

302 744

62 192
132 269
22 50

18 43

57 145
607 1.509
1200 2.956

Kaynak: World Bank, 1996, Infrastructure Development in East Asia and Pasific: Towards a New Public
Private Partnership, Washington; Malhotra K. And , “ Private Participation in Infrastructure: Lessons
from Asia’s Power Sector s.34
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Grafik 1. Alt Yap: I¢in Yatirnm Gerekleri
Bununla birlikte; Asya iilkelerinin 2000°li willarda elektrik enerjisi ihtiyacindaki
bityiime oram yillik olarak ytizde 7-8 civarinda olacaktir. Asagidaki Tablo 2. gesitli

tilkelerde gegmis yillardaki enerji kullanimi ve tiretimini gostermektedir.



Tablo 2. Amerika ve Asya’daki Enerji Uretimi ve Kullanim

Enerjide Yilik Kisi Basina
Ortalama Biiyiime Elektrik
Oram (1980-1983) Uretimi

% 1992 kWh

7.9 79
5.1 647
6.7 373
7.5 233
9.2 2.996
8.1 45
6.8 435
3.5 419
1.9 200
10.5 1.000
1.4 12.900

Kaynak: World Bank, 1996, Infrastructure Development in East Asia and Pasific: Towards a New Public
Private Partnership, Washington; Anil K. Malhotra,“ Private Participation in Infrastructure: Lessons from

Asia’s Power Sector 5.34

1993 yilinda Asya iilkelerindeki enerji iiretimi ile ilgili olarak kurulmus olan kapasite
329.000 Mw iken 2000 1i yillarda bu rakamin 340.000 Mw olacag: tahmin
edilmektedir. Belirtilen iilkelerdeki enerji iiretimi, nakli ve dagitimi igin gerekli

iyilegtirme yatirimlarinin tutars 550 milyar $ seviyesindedir. 8

Rapor ayrica hitkiimetlerin karg1 karsiya kalmis olduklar finansal giiglikkler nedeniyle
kamu harcamalarinda 0zel sektor sermayesi ve kontrolii ihtiyacimin ortaya ¢iktigim ve
bu projelerde dzel sektor yatirimlarmn devreye girerek kalkinmada yeni bir yaklagimin

benimsenmesi geregini ortaya koymaktadir. Bu anlamda proje finansmam, biitge

. A.ge.,s.33-34
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agiklarinin azaltilmasi ve finansal giigliiklerin ortadan kaldirilmasmnda gelismekte olan

lilkelerin zenginligine katk: yapan uygun bir ¢6ziim olarak goriilebilir.

Uluslararasi projelerde yasanan deneyimler, borg verenlerle 6zel sektdriin projelere
katihminda proje finansmam yapisinin bagarisini ortaya koymaktadir. 1993 yihinda
yapilan bir aragtirmaya gore diinyada yiiz elliye yakin &zel sektor alt yap1 projesi bu
mekanizma kullamlarak yapilmistir. Bu yatirimlarin toplam tutari  altmis milyar ABD
dolarinin tizerindedir ve bu yatirimlarin yarist gelismekte olan iilkelere aittir. Bununla
birlikte Diinya Kalkinma Raporuna gore 1995 ve izleyen yillarda iki yiz elli adet alt
yapr projesinin daha yapilacagim ve bunlarin yetmis iki tanesinin diigiik gelirli,
kalanlarmin ise gelismekte olan iilkelere ait oldugu belirtilmektedir. Bu rakamlar

giiniimiizdeki proje finansman1 faaliyetlerinin artan nemini gostermektedir.’

Igme ve kullanma suyu agisindan proje finansmani faaliyetleri degerlendirildiginde,
diinya genelinde bu alanda yapilan yatinmlarin finansmammi, ingasini, igletmeciligini ve
sahipligini kamu sektorii tistlenmis durumdadir. Ancak kamu sektoriiniin iistlenmis
oldugu bu faaliyetlerin verimsiz, hizmetlerin kapsami ve kalitesinin yetersiz ve
maliyetlerin yiiksek olmasi nedeniyle yapilan yatirimlarin geri doniis oramimin ¢ok
diisiik oldugu gézlenmektedir. Saglanan hizmetlerin kalitesini yiikseltme ve kapsamim
genisletme amaciyla hemen hemen tiim diinyada hiikiimetler ve belediyeler mevcut
sistemlerinin 1iyilegtirilmesi, ingas1 ve igletilmesi igin 6zel sektér kaynaklarina
yonelmiglerdir. Gelismekte olan iilkeler igme ve kullanma suyuna yillik olarak yaklagik
30 Milyar $ harcamaktadirlar. Bununla birlikte bu hizmetlerin korunmasint saglamak ve
oniimiizdeki 10 yil i¢erisinde olugabilecek gevre krizini 6nlemek amaciyla, bu tutarin iki
kat1 kadar daha bir harcama yapilmas: gerekmektedir. Uzmanlar diinya genelinde, 1
milyar insamn giivenilir igme suyundan ve 2 milyar insaminda giivenilir kullanma
suyundan yoksun olduklanm belirtmektedirler. Bu durum diigiik gelirli tilkelerin en
6nemli problemini olusturmaktadir. Bununla birlikte niifus oranlarindaki plansiz
biiyiime, sturh su kaynaklan lizerindeki baskiy: arttiracak ve bir ¢ok iilkede yasam

kalitesini diigtirecek sekilde, geri doniisii miimkiin olmayan gevre kirlenmelerine yol

® Benoit a.g.e., 5.4
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acabilecektir. Asagidaki Tablo. 3°de 1993 yili rakamlariyla gelismekte olan iilkelerin
giivenilir igme ve kullanma suyuna ulagilabilirlik yiizdeleri gosterilmektedir.'®

Tablo 3. Gelismekte Olan Ulkelerin Giivenilir igme Ve Kullanma Suyuna
Ulagilabilirlik Yizdeleri

[ULKELER ICME SUYU KULLANMA SUYU
% %

Cote d’Ivoire 75 43
Gana 56 27
Gine-Bissau 25 29
Gine 60 14

Guatemala 60 71
Endonezya 42 55
Filipinler 81 72
Tiirkiye 92 95

Slovak Cumhuriyeti 77 51

Arjantin 64 89
Sili 86 83
Malezya 78 94
Meksika 80 66

Kaynak: David Haarmayer, Ashoka Mody, “Tapping the private sector: Approaches to managing risk in
water and saniation”, Journal of Project Finance, ( New York, Summer 1998), s. 7-8

Tablo 3.’den de goriildiigii gibi diisiik gelir grubundaki iilkelerde ntifusun yaklagik
olarak %30’u kullanma suyuna ulagabilirken, orta ve tist gelir grubundaki tilkelerde bu
oran yaklasik olarak sirasiyla % 70 ve % 85 olmaktadir. Yine aym sekilde bu iilkelerin
icme suyuna ulagilabilirlik yiizdelerine bakildifinda bu oran sirasiyla yaklagik olarak
%355, %70 ve %75 olmaktadir.

19 David Haarmayer, Ashoka Mody, “Tapping the Private Sector: Approaches to Managing Risk in Water
and Saniation”, Journal of Project Finance, ( New York, Summer 1998), s. 7-8
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1.2. Proje Finansmani Kavrami

Proje finansmam alt yap: projelerinin finansmam ile iliskili bir kavramdir. Bu kavram,
projeye finansal destek saglayanlarin (sponsorlarin) sorumluluklarimn, sagladiklan bu
destekle smrli oldugu ya da sahip olunan diger varhklarnn projeden dogan
yiikiimliiliiklere kars1 bir giivence olusturmadii finansal yapilan ifade etmek amaciyla
kullanilmaktadir. Bu finansal yapilarin ortak 6zelligi; alinan kredilerin, projeye finansal
destek saglayanlarin kredi degerliligine ve/veya sahip olunan fiziksel varhklann
degerine bagli olmayip, projenin kendi performansina bagl olmasidir. Béylece projenin
finansmaninda kullamlan kredilerin geri 6denmesinde kaynak olarak, projenin nakit
akislan ve gelecekte yaratacagi kazanglar borg verenler agisindan 6nem tagimaktadir.
Bu sekilde yapilmasi arzu edilen projeler ancak teknik ve ekonomik olarak yapilabilir

olurlarsa finansman saglanmaktadir.'?

Proje finansmany; isletmelerde, finansal ve yasal ¢evrelerde sikga kullamilan bir kavram
olmakla birlikte bu konuda kesin ve tam bir tanim yapmak olduk¢a zordur. Bununla
birlikte bu kavram, biiyiik 6lgekli altyap: projeleriyle ilgili olan finansal islemleri genis
bir bi¢imde anlatmak i¢in kullanilmaktadir. 12

Proje finansmam kavrami genellikle yanlis anlagilmakta ve bunun sonucu olarak yanlig
kullamlmaktadir. Oncelikle bu kavram, gelencksel varlik temelli finansman bigimi ile
finanse edilemeyen projelere bir bagka anlatimla; ekonomik agidan zayif, borg servisini
karsilayamayan ve/veya yatirimcilarina kabul edilebilir bir getiri oram saglayamayan
projelere fon bulmak ya da finansman saglamak degildir. Asagidaki Sekil. 1°de proje
finansmam temelinde finanse edilen sermaye yatirimlarimin temel bilesenlerini

gostermektedir.”

111, H.P Lang, Project Finance in Asia (Amsterdam : Elsevier Science B.V1998), s.11

12 Benott, a.g.e., 5.7

13 John D. Fmnerty, Project Financing: Asset Based Financial Engineering (Canada: John Wiley &
Sons Inc., 1996), s.3



13

Yabanc:

kaynak B .
Borg verenler org geri

fonlar ¢ tdemeleri

7 Satinalma
| sbzlesmelerj

Hammaddeler

Tedarikgiler .

Tedarkgi

sozlesmeleri
Ozsermaye sagladiklan Yedek kredi
Fonlari gelirer (gefir) { anlagmalari
Yatinmeilar/
destekleyenler

Sekil 1. Proje Finansmani Yapisinin Temel Bilesenleri
Kaynak: John D. Fmnerty, Project Financing: Asset Based Financial Engineering (Canada: John
Wiley & Sons Inc., 1996), 5.3

Proje finansmam pazarmin bityiikliigii ve 6nemine ragmen, proje finansmant hakkinda
akademik literatiirde bu kavrami yeterince agiklayan teorik galigmalarin say: olarak az
oldugu ve bu c¢aligmalarin da proje finansmam kavramim agiklamaktan ¢ok
tamimlamaya yonelik olduklan belirtilmektedir. Proje finansmanim bazi yazarlar risk
paylagim stratejisi olarak ele alirken, baz: yazarlar ise gereksinim duyulan alt yap:

projelerine fon saglamak olarak ele almglardir.

Az sayidaki akademik arastirma (Wynant 1977, Mc Geown 1980, Gill 1981) proje
finansmam kavramimn belirli bir alt yapisim olusturmaktadir. Ancak bu ¢aligmalarda
da, konunun teorik olarak agiklanmasi yerine proje finansmanmin ¢ahsma sekli

tizerinde durulmaktadir, 4

" Howcroft a.g.e., 5.90
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Wynant’mn (1977) caligmasi, proje finansmamm genel teorisini olusturmada bir
baglangic olarak kabul edilebilir. Bu galismada proje finansmammn, firmanin borg
arttirma kapasitesi iizerine olan etkilerini analiz edilmektedir. Ancak Wynant
¢aligmasinda , bilango dis1 biitiin finansman bigimlerinin proje finansmam kavramu ile
esanlamh oldufunu varsaymaktadir. Bu anlayis proje finansmaninda karsilasilan
risklerin gergek durumunun belirlenmesi ile ilgili olarak eksik ya da yanls bilgilenme
sonucunu dogurmaktadir. Ozellikle sadece finansal destek verenlerin proje disindaki
varliklarimin proje ile ilgili alinan kredilere kag1 giivence gosterilmemesi ve modelin
bilango disz finansman ilkelerine dayamlarak kurulmasi, literatiirdeki tamimlarin

birbirleriyle tutarsiz olmasina neden olmaktadir.

Niehhus (1984) proje finansmammnin en onemli 6zelligini 6zel amagh borglanmalarda
ortaya cikabilecek ¢ok cesitli gereksinimlere yamit verebilecek nitelikte oldugunu
belirtmis ve proje finansmanim beg temel ayiric1 6zellige dayandirmistir. Bu 6zellikler

su sekilde siralanabilir:

e Proje finansmaninda saglanan kredi, projenin gelecekte beklenen nakit akiglan
ile projenin varliklariyla ilgilidir. Bu nedenle proje icin almman krediler

kendiliginden geri 6denebilir,

¢ Projenin maliyetleri projeye destek verenlerin bireysel kredi kapasitelerinin ¢ok

tizerindedir,
e Farkh geligmeler karsisinda ihtiyaglara gore finansman arttinlabilir,

o Finansal destek verenlerle yapilan sozlesmeler genellikle bilango disidir ve
alinan krediler destek verenlerin borglanma kapasitelerini ve bilango
yiikiimliiliiklerini arttirmaz,

e Geri 6demeler i¢in nakit akiglan yetersiz oldugunda, projenin kredi degerliligi
ilave kaynak yaratarak borg servisini gergeklestirir.
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Leeper (1979), sorumlulugun proje varliklan ile simrl1 olmasinin proje finansmaninda
zorunlu bir 68e oldugunu ileri siirerek, proje finansmam teorisinin de risklerin
dagilimiyla ilgili oldugunu belirtmigtir. Beady ve Myers (1988), Leeper’in bu goriisiinii
desteklemigler ve proje finansman faaliyetlerine, projenin gelecekteki performansina

bagli olarak finansman saglanabilecegini belirtmislerdir.

Castle (1979) ve Bullfield’ in (1980) proje finansmani ile ilgili olarak yapmis olduklan
caligmalarda, projede kargilagilan risklerinin bir kismimin sponsorlar tarafindan, diger

kisminin ise borg verenler tarafindan iistlenilmesi gerektigini ileri stirmiiglerdir.'

Uluslararas: finansman hukuku alaninda uzman olarak kabul edilen Clifford Chance;
“proje finansmamm, genis bir alanda yer alan finansman yapularini anlatmak igin
kullanmakta ve bu yapilarin ortak bir ozellige sahip oldugunu belirtmektedir. Bu
ozellik, projeyle ilgili olarak saglanacak finansmanmn ()'nceliklé sahip olunan fiziki
varliklarin degeri veya destek veren firmalarin kredi degerliligine bagli olmadigidir.
Proje finansmarinda saglanacak olan yabanci kaynaklarin, yapilacak olan projenin
onemine ve performansina bagl olarak belirlenmesi gerektigini” ifade ederek proje

finansmani kavramim agiklamaktadir.'®

Proje finansmam konusunda uzun yillar ¢aligmus ve bu konuda bilir kisi olarak kabul
edilen Peter Nevitt ise proje finansmam kavramimi benzer sekilde; “Ekonomik bir
birimin finanse edilmesinde, borg verenlerin dncelikle bu ekonomik birimin gelecekte
yaratacagi nakit akiglar: ve getirilerine bakacaklarim, alinmis olan kredinin geri
ddenmesinde; bu fonlarin ekonomik birimin sahip oldugu varliklar: tamamlayict  bir
unsur oldugunu belirterek proje finansmanimin sahip olunan varhiklardan ¢ok o
ekonomik birimin yaratacag nakit akislar: ve potansiyel gelirleriyle ilgili™"

ifade etmektedir.

oldugunu

B A.g.e.,5.90-92

16 Benot, a.g.e., s.7

Upeter K. Nevitt, Frank Fabozzi, Project Financing (Altinci basim. London: Euromoney Publications,
1995), s.3



16

Bir baska goriige gore proje finansmam “yapimast arzu edilen veya gerceklesmesi
beklenen bir projenin nakit akislar: iizerine girigim tabanl bir fon saglama yontemi”
olarak tammlanmakta ve bu modelin geleneksel kaynaklardan fon saglanmasinin
miimkiin olmadigi, ve dzellikle buyiik sermaye gerektiren ve karmagik riskler igeren

projeler icin uygun oldugu belirtilmektedir.'*

Yukarida belirtilen goriiglerin 1181 altinda proje finansmam kavramimmi su sekilde

Ozetleyebiliriz:

Proje finansmani temel altyapr yatirimlarmmn  gergeklestirilmesinde
kullamlan ve destekleyenlerin sahip olduklar: fiziksel varliklara ve/veya
kredi degerliliklerine bagli olmadan, tamamen yapilmasi arzu edilen
yatirim projesinin teknik ve ekonomik yapilabilirligi ile projenin gelecekte
yaratacag: nakit akiglar: ve performansina bagl olarak, gerek ozel sektor
gerekse de uluslararas: kuruluslardan finansman saglamay: ve taraflar
arasinda riskin dagitimmi hedefleyen bir finansal tekniktir. Bu teknik
araciligu ile iilkede tiineller, limanlar, elektrik santralleri, barajlar, atik su
aritma tesisleri, dogal gaz ve petrol boru hatlari, hava alanlari, otoyollar

vb. biiyiik olgekli alt yap: projelerinin gergeklestirilmesi amaglanmaktadir.

2. PROJE FINANSMANININ YAPISI VE GELENEKSEL VARLIGA DAYALI
FINANSMANDAN FARKI

Proje finansman, geleneksel varliga dayal: finansmana oranla daha fazla zaman alan ve
¢ok sayida tarafin bir araya gelmesi nedeniyle tartigmasiz ¢ok daha maliyetli ve

karmagik bir yap: igeren finansman bigimidir."

Geleneksel varlifa dayali finansmanda firmalara borg verenler, firmanin almig oldugu
kredilerin geri déniisiinde nakit akiglarini gergeklestirecek varlik portfoylerinin tiimiine

bakarlar. Firmanin sahip oldugu varliklar ve bu varliklarin finansman bigimi, firmamn

13 Carl R. Berdleman, Donna Fletcber, David Vesbosky, “On Allocating Risk: The Essence of Project
Finance”, Sloan Management Review, (Spring 1990), 5.47
¥ Lang a.g.e., 5.12



17

varlik ve borg portfoytinii biitiinler. Firmanin almis oldugu kredilerin bazilarn herhangi

bir teminat karsihginda giivence altina alinmis olmayabilir.

Proje finansmanmmin geleneksel varliga dayali finansmandan kritik olarak
nitelendirebilecegimiz belirleyici farki, bu finansman bigimine konu olan projenin ayri
bir tiizel kisilik olarak ortaya ¢ikmasidir. Diger bir anlatimla, projenin sahip oldugu
varliklar, projeyle ilgili olarak yapilan s6zlesmeler, projenin nakit akiglar ve projenin
yiikiimliilikleri projeyi destekleyenlerden ayrilmig durumdadir. Iste bu fark proje

finansmanin bilan¢o dis1 finansman olarak adlandirilmasina neden olmaktadir.

Proje finansmanmnin yapisi, geleneksel varlik temelli finansmana gore risk ve getiri
arasmdaki iligkiyi ¢ok daha verimli kilacak sekilde tasarlanmigtir. Proje finansmaninda
yapilmasi arzu edilen projeyi destekleyenler, projeye belirli bir diizeyde nakit akimm
saglarlar ve destekleyenlerin diger varliklan o projenin bir pargasi degildir. Diger bir
anlatimla projeye koymus olduklart varliklar alinmig olan krediler icin bir gilivence
niteliginde iken, diger sahip olunan varliklar proje kredilerine bir giivence

olusturmaz.20

Proje finansmanimn, geleneksel finansman bigimine gére maliyetli olmasinin nedenleri

su sekilde stralanabilir:*!

e Politik risk ve olasi zararlar nedeniyle sigorta yoluyla korunma

gereksinimlerindeki artislar,

e FEk riskler nedeniyle bor¢ verenlerin yapmis olduklari harcamalar ve bunun

karsihiginda ek iicret istemeleri,

e Projenin yasami boyunca performansi ve teknik siirecinin izlenmesinden dolay:

katlamlan maliyetlerin varhig,

2 Finerty a.g.e., s.2-3
2! Yenri L. BEENHAKKER, Risk Management in Project Finance and Implementation (Birinci
basim. U.S.A.:Quarrum Books, Greenwood Publishing Group, 1997), s.131
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¢ Proje finansmamnda taraflarin ¢ok sayida olmasi, bor¢ verenlerin teknik

uzmanlan ve hukuki danigmanlarinin projeyi degerlendirmede daha fazla zaman

harcamalar,

Bu faktdrlere ek olarak, kredilerin bulunmas: ve bu kredilerin finansman maliyetleri,
artan miktarda sigorta hizmetlerinin gereksinimi ve ¢esitliligi ile borg verenlerin
geleneksel finansmana oranla daha yiiksek risk diizeyi kargihginda daha yiiksek getiri
beklemeleri gibi faktorler proje finansmanim, geleneksel varliga dayali finansman

bigimine oranla daha maliyetli hale getirmektedir.”?

3. PROJE FINANSMANININ OGELERI

3.1. Proje Finansmanmmmn Taraflan

Proje finansmaninin yapisi ¢esitli sayidaki farkli gruplan kapsayan karmasik bir yapiya
sahip olabilir. Asagidaki Sekil 2°de proje finansmam igerisinde yer alan taraflan ve

bunlar arasidaki iligkileri gstermektedir.”

B

i i i ! Verenler ; N
Ev Sahibi 2};,
Ulke % Borg Verenler éi

Dy S D S SRR A .

Tedarikgiler Proje Sirketi Yuklenici
(OAS) fi

Son Kullamcvlar

Sekil 2. Proje Finansmaminda Yer Alan Taraflar
Kaynak: L.H.P Lang, Project Finance in Asia (Amsterdam : Elsevier Science
B.V1998), s.14

2 Lang a.g.e.,s.12
P
A.g.e., s.14
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Proje finansmammn igermis oldugu taraflarin sayist ve bunlar arasindaki iliskiler
projelerin gergeklestirilmesi ve basariyla yiiriitiilmesi acilarindan son derece &nem
tagimaktadir. Proje finansmamna konu olan tipik bir alt yap1 projesinde taraf olarak;
projeye finansal destek verenler, finansal danismanlar, proje sirketi, kiralama sirketleri,
borg alanlar, bankalar, avukatlar ve hukuki damigmanlar, uluslararasi kuruluslar,
projenin yapilacag ililkenin hiikiimeti ya da hikiimet kurulusu ve sigorta kuruluslan
bulunur. Bununla birlikte proje finansmamnda tiim bu taraflarin yer almas: gerekli
olmayabilir. Taraflarin sayis1 ve gesitliligi projenin yapisi ve biiyiikliigline goére
degisebilmektedir®* Proje finansmaninda yer alan taraflar genel olarak asagida

aciklanmustir.
3.1.1. Ev Sahibi Ulke/Hiikiimet (Host Country/Government)

Ev sahibi tilke/hiikiimet, projenin yapilacag: iilke ya da ilgili iilkenin devlet
kuruluslarim temsil eder. Ev sahibi hiikiimet projeyle ilgili olarak gerekli izinleri, lisans
anlagmalari, yetkileri ve imtiyazlar veren taraf olarak proje igerisinde yer ahir. Ev sahibi
tilke ayni zamanda vergi kolayliklar saglar, yapilan bor¢lanmalara giivence verir ve
baz: islemlerde de borglanan taraf olarak yer alir. Bazi projelerde ev sahibi iilke
projenin sahibidir veya projede belli bir oranda hisse ile temsil edilir, baz1 projelerde
ise Ornegin yap islet devret projelerinde oldugu gibi belirlenen siire sonunda projenin

sahibi olur.”?
3.1.2. Projeye Finansal Destek Verenler (Project Sponsor)

Projeye destek verenler projenin biitiiniiyle gelisiminden, insasindan ve isletilmesinden
ekonomik olarak fayda saglayacak taraflari kapsayan bir sirket ya da sirketler toplulugu
olarak tammlanmaktadir 2°

Proje destek veren tek bir girket veya ilgili taraflardan olusan ( yiiklenici firma,
tedarikgiler, satin alanlar ya da son kullanicilar) bir konsorsiyum olabilir. Destek
verenler projeyle dolayli olarak ilgilenen taraflari da kapsayabilir. Ornegin arsasindan

yol gegmesi gereken arsa sahibi ile projenin insa edilecegi iilkeyle iligkili olan ve

24 Beenhakker a.g.e., s.12

25 Scott L. Hoffinan, The Law and Business of International Project Finance (Netherlands: Kluwer
Law International Pub.,1998),s.114

% Age.,s.108
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finansal damgmanlik hizmeti verecek olan bankalar da destek verenler arasinda

say1labilir.?’
3.1.3. Finansal Damisman (Firancial Advisor)

Finansal damigmanlik hizmeti projeyle ilgili olarak bilgi kitapgigimin hazirlanmasin
igerir. Bilgi kitape¢ig;

e Teknik ve ekonomik yapilabilirlik raporlan,

e Onerilen finansman yapilarin, kredi destekleri ve 6nerilen siireleri,

e Katilimeilarin deneyimlerini,

e Proje risklerini ve

o Proje Sozlesmeleri ile ilgili bilgileri kapsamalidir®®

Finansal damigman proje sponsoruna yatinm yapilacak iilkenin yerel kosullari ve
ozellikleri, bor¢ veren bankalarla olan iligkiler ve projenin iiretecegi mal ve hizmetlerin
nasil satilacagi konularinda oneri getirir. Aynt zamanda projeye sponsor olarak katilan
taraflarin her birine projenin durumu hakkinda hazirlamis oldugu bilgi kitapigim
gonderir ve projeyle ilgili diger belgeleri hazirlar. Ayrica projenin ekonomik
yapilabilirligi, belirlenmis varsayimlar altinda proje maliyetlerinin dogrulugunun
aragtirilmas1 ve bunlarn ispat edilmesi, piyasa fiyatlan ve talep konusunda
aragtirmalarin yapilmasi, doviz kurlan ve diger ekonomik gostergeler konularinda

ayrintili bilgilerin hazirlanmasi da finansal danismanin gorevleri arasindadir.?’
3.1.4. Damiymanlar Grubu (4dvisors)

Damigmanlar grubu, hukukgulardan ve teknik damigmanlardan olusur. Damgmanlar
grubu projenin yasam siiresi boyunca projeyi izleme gorevini iistlenirler ve sponsorlarla
bor¢ verenler arasinda olast bir anlagmazlik durumunda hakem goérevi yaparlar.
Uzmanlar, projenin performansi, sozlesmelerin basarist ve projeyle ilgili diger
konularda testlerin yapilmasi ve taraflar arasinda yapilmis finansal ya da diger anlagsma
sartlarinin  yerine getirilip getirilmedigi konularinda caligmalar yapar ve olasi

anlasmazlik durumlarinin ¢6ziimiinde 6nemli rol oynarlar.

%7 Beenhakker a.g.e., .13
28 Hoffmann, a.g.e., s.112
% Beenhakker, a.g.e., s.13
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3.1.5. Proje Sirketi (Project Company)

Proje sirketi, projenin sahibidir ve projenin biitiiniiyle gelisiminden, ingasindan,
finansmanindan, isletilmesinden ve bakimindan sorumludur. Proje sirketi, proje

tamamlandif1 an projeyi isletecek olan kurulustur.

Proje sirketinin yasal olusumu, ev sahibi iilkedeki yasal gergeveye baghdir. Yabanci
kuruluslarin o iilkede is yapabilmesi veya olusturulacak proje sirketinde yerel ortagin
bulunmas: vb. konular proje sirketinin ne sekilde olusturulacagim belirler. Proje
sirketinin igerisinde ev sahibi iilkeye ait bir kurulugun bulunmasi aym zamanda politik

riskin azaltilmasinda da yardimei olur. >

3.1.6. Borg¢ verenler (Lenders)

Bu grupta, Diinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu ve Bolgesel Kalkinma Bankalari
seklinde simiflandirabilecegimiz ¢ok tarafli kuruluslar, ticari bankalar ve ticari borg

verenler yer alr.*!

Ticari bor¢ verenler, bankalar, sigorta sirketleri, kredi kuruluglan ve diger borg
finansmam saglayan kuruluglardir. Ticari borg verenler, projenin yapilacag: ev sahibi

iilke igerisinden olabilecegi gibi diger iilkelerden de olabilir.

Borg verenler bazen de stratejik olarak bir dizi iilke arasindan segilirler. Bu se¢imin
amaci1 ev sahibi iilkeyi kamulastirma ya da diger ayirimei faaliyetlerden vazgegirmektir.
Eger ev sahibi lilke bdyle kamulagtirma ya da benzer bir faaliyete kalkisacak olursa bu
durumda her bor¢ veren kurumun iilkesiyle olan ekonomik iligkiler tehlikeye

girecektir.>?

30
A.g.e., s.13
3! Finansman saglayan uluslararas: kuruluglar, ilerleyen bsliimde ayri bir bashik olarak ele alinacag: igin
burada daha fazla bilgi verilmemisgtir.
*2 Hoffman a.g.e., 5.109
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3.1.7. Tedarikgiler (Suppliers)

Tedarikgiler, projenin faaliyete gegmesi igin gerekli ilk madde ve isletme malzemelerini
saglayan grubu temsil eder. Projenin devam ettirilebilmesi agisindan saglanacak girdiler
6nemlidir, bu nedenle sponsorlar, bor¢ verenler ve proje sirketi ekonomik vade ve
kosullarda malzemelerin saglanacagim garanti etmek amaciyla tedarikgilerle gesitli

sozlesmeler yaparlar.
3.1.8. Son Kullamcilar (End Users)

Son kullanicilar projenin iiretmis oldugu iriini satin alanlardir. Son kullanicilar bireyler
olabilecegi gibi dogrudan ilgili kamu kuruluslar: da olabilir. Bazi projelerde hiikiimetler

proje sirketine tiretilen iiriinleri satin alma garantisi vermektedirler.
3.1.9. Yiiklenici Firma (Contractor)

Yiiklenici firma projenin ingasindan, yapimindan ve ingaatin yapimim kolaylastiracak
diger faaliyetlerden sorumlu olan kurulustur. Insaat donemi maliyetlerinin belirlenmesi

ve kontrol altina alinmasi da bir ¢ok projede bu kurulusun sorumlulugundadir.
3.1.10 isletici Firma (Operator)

Isleticiler, projenin isletilmesinden, bakimindan ve onammundan sorumludur. Bazi
projelerde, bu gorev proje sirketinin sorumlulugundadir. Bazilarinda ise igletim

anlagmas: sonucunda iigiincii bir tarafa devredilebilir.*?
3.2. Proje Finansmamnda Kullanilan Sézlesmeler

Proje finansmam faaliyetlerinde gerek taraflar aras: iligkilerin diizenlenmesi gerekse de
proje finansmam faaliyetlerinin bagariyla yiiriitiilmesi amaciyla ilgili taraflar arasinda
cesitli sézlesme ve anlagmalar diizenlenmektedir. Bunlarm bir kism ticari faaliyetlere
iligkin olarak diizenlenmekte olup, digerleri ise yardimci anlagmalar/s6zlesmeler olarak
adlandirilmaktadir. Ticari sozlesmeler; yapim sozlesmeleri, donatim tedarik
s6zlesmeleri, alici—tedarikgi sdzlesmeleri ile isletim ve bakim sézlesmeleridir. Yardimci
anlagmalar/s6zlesmeler ise riskten korunma amagh diizenlenen sozlesmeler, sigorta

s6zlesmeleri ve dogrudan anlagsmalardir. Bunlar agagida kisaca agiklanmaktadir.>*

33

Age.,s.111-112
34 philip R. Wood, Project Finance: Subordinated Debt and State Loans (1. basim. London: Sweet
and Maxwell Ltd., 1995), s.19
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3.2.1.Yapim Sozlesmeleri (Construction Contracts)

Yapim Sozlesmesi, yiiklenici firmamin projeyi tamamlamasi ve inga etmesi amaciyla
diizenlenen s6zlesmedir. Bu stzlesmede yiiklenici firmamn yiikiimliiliikkleri, projeyle
ilgili sirket ya da bankalar tarafindan giivence altina alinir. Bununla birlikte bu
sozlesmede, proje sponsorlart ve projede yer alan diger taraflarda projenin belirlenen
sirede tamamlanmasima  saglamak amaciyla kendi yiikiimliililklerini yerine

getireceklerine iligkin proje sirketine garanti verirler.
3.2.2. Donatim Tedarik Sozlesmeleri (Equity Supply Contracts)

Uretici firmalarin, proje igin gereksinim duyulan her tiirlii donatim tedarik edeceklerini

gosteren ve teminat altina alan sézlesmelerdir.
3.2.3. Aher-Tedarikei Sozlesmeleri (Off-taker and Suppliers Contracts)

Tedarikgi sozlesmeleri, projenin faaliyete gegmesi igin gerekli ilk madde ve
malzemelerin saglanmasi amaciyla tedarikgilerle yapilan sdzlesmelerdir. Gili¢ santrali
projelerinde rafine olmayan petroliin ihtiya¢ duyuldugu anda istenilen miktarda
saglanacagini garanti altma almak amaciyla yapilan sozlesmeler tedarikei
sozlesmelerine ornek olarak gosterilebilir. Yine aym gekilde proje tamamlandiktan
sonra projenin iiretecegi {iriinlerin satin alinmasim garanti altina almak i¢in ilgili

taraflarla yapilan sdzlesmelerdir.

3.2.4. Isletim ve Bakim Sozlesmeleri (Operating and Maintenance

Contracts)
Projenin igletilmesinden sorumlu olanlarin ( bunlar aymi zamanda proje sponsorlar: da
olabilir) bakim, onarim ve isletimle ilgili olarak proje sirketiyle, belirli bir bedel
karsihginda yapmig olduklari s6zlesmelerdir.

3.2.5. Riskten Korunma Amach Sizlesmeler (Hedging Conracts)

Bu sozlesmeler projeyle ilgili olarak alinmis olan kredilerde ileride faiz oranlarinda ve
doviz kurlarinda meydana gelecek degisme olasiliklarindan dolay: yapilirlar. Proje

finansmaninda karsilagilabilecek finansal risklerin onlenmesi amaciyla tiirev {iriinlerin
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kullamlmas: ihtiyacinin genis olgtide artmas: doért temel faktdriin sonucudur. Bu
faktorler su sekilde siralanabilir.*’

e Proje finansmaninda degisken kurlar tizerinden borglanmalarin artmasi
sonucu, projenin nakit akislan faiz oranlarma bagh olarak degisim

gosterebilir,

e Proje, yerel para birimi iizerinden gelir elde ederken, projenin finansal
maliyetlerinin bir kismu veya tamami yabanci para birimi iizerinden

saglanmisg olabilir,

e Projenin gergeklestirilmesi i¢in gerekli olan ilk madde ve malzeme, fiyat
artiglarina karsi son derece duyarli olabilir ve bu durum isletme igin

beklenmedik fiyat degisimleri dogurabilir,

e Taraflar arasmdaki fiyat belirleme politikalarindaki farklilik ve riskin

paylagiminda olas: farkli yorumlar ¢esitli risklere neden olabilir.

3.2.6. Sigorta Sozlesmeleri (Insuarance Contracts)

Yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi, hasar gérme, isin yarim birakilmas: ve politik

riskin 6nlenmesi vb. gibi olaylari 6nlemek amaciyla diizenlenen sdzlesmelerdir.
3.2.7. Dogrudan Anlagsmalar (Direct Aggreements)

Proje sirketinin ytikiimliiliikklerini yerine getirmeme durumunda; projede sdzlesmeye
taraf olanlarin, daha 6nce kendilerinin yapmis olduklan sézlesmelerin iptal edilmemesi

amaciyla borg verenlerle yapmig olduklari anlagmalardir.? 6
3.3. Proje Finansmaninda Karsillagilan Riskler

Enerji, ulagim, baymdirhik vb. yatinm projelerinin tlimiinde bu projelerin dogasmdan
kaynaklanan risk ve belirsizlik vardir. Proje finansmanina konu olan alt yap:

projelerinde yatirimin uzun bir siireyi kapsamas, yapilacak yatinmin niteligi ve tutar,

3 Wilde Sapte, Project Finance: The Guide to Financing Build-Operate-Transfer (Hong Kong:
Euromoney Books, 1997), s.96
% WOOD, A.g.e.,s.5
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birgok kurulusun projede taraf olmasi, iiretilecek mal veya hizmetin satis fiyatmn
belirlenmesi, istenilen gelirin elde edilmesindeki belirsizlik ve yatirnmin yapilacag:
tilkenin siyasi ve ekonomik kosullari gibi nedenler proje finansmam faaliyetlerinde
kargilagilabilecek risk faktorlerini olustururlar®’. Bu nedenle proje finansmam
faaliyetlerinde risk yonetimi son derece nemlidir. Proje risk ySnetimi, projenin yasam
stiresi boyunca, proje amaglarina uygun olarak risklerin tanimlanmasi ve
degerlendirilmesi olarak tammlanabilir.®® Sekil 3. Proje finansmam faaliyetlerinde

kargilagilabilecek risk faktorlerini gostermektedir.®®

PROJE FINANSMANINDA KARSILASILAN RiSKLER

1
- f 1 1t —f 1

Faaliyetle Pazar ve Politik Yapim ve Finansal Yasal
Igili Gelir Riskler Tamamlanma Riskler Riskler
Riskler Riskleri Riskleri

Sekil 3. Proje Finansmaminda Karsilagilan Riskler

Kaynak:http://www.bakermet.com/Publications/Documents/322_tx.htm’den uyarlanmigtir.

4. PROJE FINANSMANI KULLANIMININA NEDEN OLAN FAKTORLER

Proje finansman geleneksel varliga dayal finansmana oranla daha fazla zaman ve insan
giicii gerektirmesi ve karmagik bir finasman teknigi olmasi, kredilerin bulunmasi ve bu
kredilerin finansman maliyetleri, artan miktarda sigorta hizmetlerinin gereksinimi ve
cesitliligi ile borg¢ verenlerin geleneksel finansmana oranla daha yiiksek risk diizeyi
karsilifinda daha yiiksek getiri beklemeleri gibi faktérler proje finansmanim, geleneksel
varliga dayali finansman bigimine oranla daha maliyetli hale getirmektedir. Bununla

37 Proje finansmaninda kargilagilan riskler, Yap Islet Devret projeleri igerisinde ayrntili olarak II. boliimde
aciklanacaktir.

3% Project Management Institute, Project and Risk Management: A Guide to Managing Project Risks
and Opportunities Der: Max R. Wideman, (U.S.A: PMI Publications, 1992), s. II-3; Ayrica bkz.
Chapman Chris, Stephen Ward, Project Risk management: Processes Techniques and Insights (New
York: John Wiley & Sons, 1999), 5.9

3% http://www.bakernet.com/Publications/Documents/322_tx.htm




26

birlikte proje finansmany; alt yap: projelerini gergeklestirmeye calisan tilkeler ve taraflar

agisindan sik¢a kullanulan bir finansman teknigidir.

Proje finansmam kullanimim taraflar agisindan cazip kilan, bu finansman tekniginin

kullanilmasim motive eden en Snemli faktor, projelerle iligkili olarak yapilan fayda-

maliyet analizleridir. Proje finansmamyla ilgili olarak yasanan deneyimler, dnerilen

projenin saglamis oldugu faydalarin, projenin gergeklestirilmesinde katlamilan ek

maliyetlerden daha fazla oldugunu gostermektedir. Borg alanlarin proje finansmamni

segmelerinin diger nedenleri ise su sekilde siralanabilir:*°

Proje finansmam bor¢lanmalari, bilango disi islemlerdir. Borglanmamin bilango
dis1 olmasi destek verenlerin kredi degerliliklerini etkilememekte ve dolayisiyla
sponsorlarin gelecekteki borglanma kapasiteleri etkilenmemektedir. Boylece
finansal kaldiracin olumlu etkisinden daha fazla yararlanmak miimkiin
olmaktadir.

Proje finansmani; geleneksel varliga dayali finansmanda, borg verenlerin mevcut
s6zlesmelerinden dolay: kisitli olmasi durumlarinda, karli projelere fon yaratma

olanag: veren finansman teknigidir.

Proje finansmani, baglangigta ve yapim donemi boyunca ortaya c¢ikan yiiksek
maliyetler gerektiren sermaye agirlikli projeler igin ideal ¢6ziimdiir. Soyle ki;
onceki boliimlerde de anlatildifs gibi projenin gelirleri, projenin
tamamlanmasina bagh olarak ileriki bir zamanda gegeklesecektir. Bu nedenle,
proje finansmani, teknik olarak uzun dﬁneml.i fonlar ve maliyetler ile saglanacak

gelirler arasindaki zaman araligina kprii olugturmaktadir.

Riskin sponsorlar, bor¢ verenler, tedarikgiler, satin alanlar ve diger taraflar

arasinda paylasilmas: ve risklerin belirtilen gruplar tarafindan bireysel olarak

“Lang a.g.e.,s.1-2

[ TR
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tstlenilmesi, taraflar agisindan riskleri kabul edilebilir diizeyde tutmakta ve

bdylece proje yapilabilir hale gelmektedir.

* Proje finansman yoluyla yapilacak 6zel amagli projeler taraflara bir takim vergi

kolayliklart getirebilir.

e Politik risk 6megiﬁ§e'oldugu gibi bazi riskler, agmus olduklar1 kredileri takip
“etmek durumunda olan borg¢ verenlere kaydirilmakta; borg verenler ise bu
krediler ke;lrsl}lglnda, ev sahibi hitkiimetlerden borcun ddenecegi garantisi almak

yoluyla, politik riski sigorta etmektedirler.

Bu nedenlerden dolay: proje finansmani, yeni sanayilesen, alt yapi projelerine ihtiyag
duyan ve geligmeleri i¢in sermaye bulma zorunlulugu olan iilkeler icin 6zellikle éazip
olmaktadir. Proje finansmam yapisinin destek verenler tarafindan cazip olmaslmn
nedeni ise sadece smurli bir zaman dilimi igin koyduklari 6z sermaye oraninda proje

riskine katlanmis olmalaridir.

5. PROJE FINANSMANINDA OZEL SEKTOR KATILIMINI SAGLAYAN
OLUSUMLAR '

Dogal kaynaklarin gelistirilmesi, ulagim, enerji ve diger endiistriyel {iriin projeleri; gibi
sermaye agirlikl endiistrilerde maliyetlerin  yiikselmesi, geleneksel finansman
kaynaklari yaninda 6zel sektor ve yabanci kaynaklardan saglanan finansman talebini de
arttrmugtir. Amerika Birlesik Devletlerinde meydana gelen biitge agiklan ve bu
aciklarin kamu kaynaklan iizerine olan baskisi uluslararasi borg kriziyle birlikte hemen
hemen biitin iglincli diinya ilkelerinde benzer sonuglar dogurmugtur. Kamu
finansmanimin geleneksel kaynaklardan saglanmasi tizerindeki kisitlamalar ya da
gereksinim duyulan fon miktarinin bu kayna;klan agmasi, alt yap1 gereksinimlerindeki
artiglar ve 6zellestirme ihtiyaglar1 gibi faktﬁ;rler gerek gelismis gerekse de gelismekte
olan iilkeler agisindan proje finansmani faaliyetlerine 6zel sektor katilummn 6nemini

arttlrmlstlr.4l

1 Beidleman R., Fletcber, a.g.e., 5.47
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1980° 1i yillarin sonlaninda ve 1990°h yillanin baglannda yasanan gelismeler
hitkimetlerin alt yap: projelerinin énemini anlamalarina ve bu projelerin gelisimine
yonelik bazi uygulama degisiklikleri yapmalara neden olmustur. Bu gelismeler su

sekilde stralanabilir:*?

e Yatm ibtiyaglarimn artmasi ve bu yatmmlann biitge kaynaklariyla

kargilanmayacak olmasi,
e Gergeklestirilecek yatinmlarin faydalarinin ulusal simrlan agmasi,

e Hiikiimet kaynaklariyla yapilan alt yap: projelerinin, teknik, kurumsal ve finansal

performans agisindan uluslararas: standartlarda karsilanamamas:,
e  Mevcut olan yonetsel ve teknik kaynaklarin yetersiz olmasi,
e Teknolojinin stiirekli olarak yenilenmesi ve rekabeti kolaylastirmast,

e Basarili olan dzellestirme faaliyetlerinin 6zendirici olmas1 ve alt yap1 projelerinin

gergeklestirilmesinde veya yenilenmesinde yeni yaklagimlarin benimsenmest,

e Simrh kalitede ve geri kalmig olan alt yapr yatinmlanmin uluslararas: rekabete

yonelmis olmasi.

Yukarida belirtilen bu gelismeler, gelismekte olan ilkeleri alt yapi hizmetlerini
gergeklestirmeleri sirasinda pazar yapilarim degistirmek ve piyasa ekonomisi kurallarin
uygulamak zorunda birakmugtir. Ayrica teknolojide yasanan degisimler, yeni finansman
kaynaklarinin ortaya ¢ikmasi (Sigorta girketlerinin gelismekte olan iilkelerdeki ozel
sektor katilimli projelere uzun donemli finansman saglamaya baglamasi, Sili ve
Malezya’daki emeklilik fonlarimin onemli boyutlara ulasmas: ve bunlarin ozel sektor
katilimli projelere bu fonlar: kanalize etme girisimleri) ve bilgisayar teknolojisi ile

bilgi iletisiminin hizlanmas: gibi ek faktorler de alt yap1 projelerinin yapiminda 6zel

2 Mathotra, a.g.e., 5.33-34
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sektor katihmim arttrmustir. Sili, Arjantin, Malezya, Macaristan ve Filipinler gibi
gelismekte olan iilkeler, simdiye kadar kamu sektoriiniin ySnetimi altinda olan alt yap:
hizmetlerine 6zel sektor katilimim saglayarak rekabeti arttirma ve mevcut kaynaklan

daha etkin kullanma gabas: igine girmiglerdir.*?

Ozel sektoriin kamu finansmamnda yer almasi firsat ve kisitlamalar1 da beraberinde
getirmektedir. Bir taraftan bu sorunlarin politik yapisi (kadrolarn sigkinlii ve
tarifelerin konulmasi) 6zel sektoriin katitimim engellemekte, diger taraftan 6nemli
boyutlara ulagmis finansal sorunlar ve faaliyet verimliligi ile ilgili problemler 6zel
sektor katilimim rasyonel ve zorunlu kilmaktadir. Ozel sektoriin alt yap: projelerine
katilimu, hiikiimetlerin bu faaliyetlere y6nelik bakis agilarina baghdir. Etkin bir katilim,
politik ve ekonomik riskin azaltildigi, hukuki engellerin olmadifi bir ortamda
saglanabilecektir. Bir ¢ok iilkede hiikiimetler, 6zel sektér katilimim, alt yapi
hizmetlerinin genisletilmesinde finansman kaynagi olarak degerlendirmektedirler.
Ancak saglanacak hizmetlerin miktarinin yetersiz ve kalitesiz olmasi problemlerinin
¢Ozlimii igin finansal kaynaklarin bulunmas: yeterli degildir. Hizmetlerin kalitesini
artirmak ve hizmet agim genisletmek finansal kaynaklarin saglanmasmin yaninda
isletme verimsizliliginin de (Omnegin bir su projesinde; yiiksek miktarlardaki su
kayiplarinin olmasi, yetersiz 6lgtim ve faturalama, giivenilirligin diigiik olmasi) dikkate
alinmasi ile miimkiindiir.**

Uygulamada o6zel sektér kaynaklanmn kullamlmasi ve ozel sektér katilmmnin
arttirllmas1 amaci ile bir takim isbirligi tlirlerinin ortaya ¢iktifi goriilmektedir. Bu
isbirligi tiirleri asagidaki gibi siralanabilir® :

o Kamu-Ozel Sektor Ortakligs (Public Private Partnership)
o Ozel Sektor Faaliyetleri (Hizmet Sozlesmeleri)

o Ortak Girisimler (Joint Ventures)

e Kiralama (Leasing)

* | aurance W. Carter, Gary Bond, Lessons of Experience: Financing Private Infrastructure (Birinci
basim Washington D.C. : The World Bank and International Finance Corporation, 1996), s.9-12

* David Haarmayer, Ashoka Mody, a.g.e., 5.7-8

45 «public Private Partnership”http://www.epa.gov/docs /AltFinancepep/p3.txt.html
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e Anahtar Teslim Anlasmalar (Turnkey Arrangements)

¢ Yap lIslet Devret(Build Operate Transfer)

o Kirala-Gelistir-Islet/ Yap-Gelistir-Islet (Lease-Develop-Operate/Build-Develop-
Operate)

5.1. Kamu-Ozel Sektor Ortakhg (Public Private Partnership)

Proje finansmaminda kamu-6zel sektor ortaklii, kamu amagh hizmet ve faaliyetlerin;
tasarlanmasi, finansman, ingasi, sahipligi ve/veya isletilmesi gibi konularda 6zel sektor
katiimim igerir. Ornegin atik su projelerinde, atik su tesisi kamu miilkiyetinde olmakla
beraber, 6zel sektor tarafindan igletilebilir veya birlikte miilkiyet séz konusu iken bu
amacla kurulmus 6zel bir sirket tarafindan isletilebilir. Kamu-6zel sektor ortakligi
anlagmalari, devlet ya da kamu sektoriiniin saglamak durumunda oldugu geleneksel
kamu hizmetlerinin yerine getirilmesinde 6zel sektoriin katilimin1 saglamak amaciyla
bir takim teknik faaliyetler biitiinii olarak tamimlanmaktadir. Bu faaliyetler kamu
hizmetlerinin yerine getirilmesinde ve isletilmesinde, her iki taraf igin en iyi sonucu
verecek ve taraflar agisindan kazang-kazang ¢6ziimiine (win-win solution) dayali olarak

yiiriitiilmektedir.
5.2. Ozel Sektor Faaliyetleri (Hizmet Sozlesmeleri)

Ozel sektor faaliyetleri ya da hizmet sézlesmeleri, belirli bir yerel yonetim hizmetinin
saglanmasinda; drnegin kati atiklarin kaldirilmasi, kamu miilkiyetinde olan bir hizmetin
isletilmesi ve/veya bakim onarimu, atik su aritma tesislerinin kurulmasi ve igletilmesi
vb. hizmetlerin saglanmasi amaciyla kamu ve Ozel sektdr arasinda yapilan

sbzlesmelerdir.

Yerel hiikiimetler, kendi g¢evre programlarina uygun olarak belirtilen faaliyetler igin
hizmet sdzlesmelerini kullanmak yoluyla, bazi hizmetleri 6zel sektore yaptirabilirler.
Omnegin atik su borg faturalaninin izlenmesi, su ve hava kirliliklerinin 6nlenmesi, igme
suyunun saglanmasi ve su kalitesinin Olgiilmesiyle ilgili analizleri disaridaki bir

laboratuara yaptirabilirler.*®

“«Public Private Partnership”http://www.epa.gov/docs /AltFinancepep/p3.txt.html
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5.3. Ortak Girisimler (Joint Ventures)

Ortak Girisimler, iki ya da daha ¢ok ortaZin kendi faaliyetlerini siirdiiriirken, belli bir isi
gormek lizere siirekli veya gegici olarak bir sirket kui‘up, bu sirkette kendi
igletmelerinden teknik, mali, ve ticari destek saglamak tizerine anlagmalandir. Diger bir
anlatimla ortak girisimler taraflarin mal varlig ve teknik bilgilerini ortaya koyarak kér
elde etme ve elde edilen kén paylasmak amaciyla olusturduklari, genel olarak konusu

sinirh sézlesmelerdir. 47

Ortak girisimler mevcut faaliyetlerin giiglendirilmesi, finansal riskin diisiiriilmesi,
tirlinlerin yabanci piyasalara sunulmasi, yerel piyasalara yabanci iiriinlerin getirilmesi ve

faaliyetlerin gesitlendirmesi amaglariyla olusturulmaktadir.®®

Proje finansmam faaliyetlerinde taraflardan birisi de ortak girisim seklinde olusturulmusg
proje sirketidir. Proje sirketi, projenin sahibidir ve projenin biitiiniiyle gelisiminden,
ingasindan, finansmanindan, igletilmesinden ve bakimmdan sorumludur. Proje sirketinin
ortak girisim geklinde olugturulmasi gerek finansal riskin diigiiriilmesi gerekse de politik
riskin 6nlenmesinde yardimci olmaktadir. Proje finansmam faaliyetlerinde proje sirketi

cogu zaman ortak girisim sirketi ya da 6zel amagh sirket olarak adlandirilmaktadir.
5.4. Anahtar Teslim Anlasmalar ( Turnkey Arrangements)

Anahtar teslim anlagmalar, ilgili kamu kurulusu ile 6zel sektor katilimcilart arasinda,
yapilmasi arzu edilen bir hizmetin ve/veya bir yatirim projesinin, énceden belirlenmis
performans standartlar1 ve kriterlerine uygun olarak, tamamen 6zel sektor tarafindan
yapilmasina olanak veren anlagsmalardir. Bu anlagmalara goére 6zel sektor yatinmcilari;
sabit bir fiyat {izerinden (proje tamamlanana kadar herhangi bir fiyat artig1 istegi s6z
konusu olmamakta) yapim risklerini de kapsayacak sekilde kamu hizmetinin ve/veya bir

yatirim projesinin yapilacagim taahhiit ederler.

* Nurhan Aydin. Uluslararas: Dogrudan Yatinmlar ve Ortak Girigimler (Joint Ventures) (Eskisehir:
Anadolu Universitesi Yay. N0:1002,1997), s.10-11
% Ag.e.,5.24
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Anahtar teslim so6zlesmelerinde genellikle, 6zel sektdr yatimmcilarn hizhi yapim
tekniklerini kullanirlar. Bu anlagmalar, 6zel sektoriin faaliyetlerini, daha az zaman ve
maliyetle tamamlama olanag: verir. Bu sdzlesmelerde genellikle kamu sektorii yatirimin
finansmanindan sorumlu olmakla beraber, uzun dénemli hizmet sézlesmeleri araciliga
ile ozel sektoriin de sermaye koymasi miimkiin olabilmektedir. Anahtar teslim
sozlesmeler bir ¢ok tilkede , merkezi ya da yerel hiikiimetler tarafindan atik su aritma
tesislerinin kurulmasi ve/veya kati atiklarin kaldirilmas: gibi ileri teknoloji gerektiren

yatinm projelerinde kullaniimaktadir.
5.5. Kiralama (Leasing)

Proje finansmam faaliyetlerinde kiralama, kirala-satin al / faaliyet kiralamasi (lease-
purchase/operating lease) veya satig ve geri kiralama seklinde olabilmektedir. Kirala-
Satmn Al / Faaliyet Kiralamas: modeline gore 6zel sektér, verilecek olan kamu hizmeti
ile ilgili olarak tiim yatirimlar1 yapar ve bunu ilgili kamu kurulusuna belirli bir siire
kiralar. Kiralamanin stiresi doldugunda miilkiyet, piyasa fiyatina uygun olarak ilgili
kamu kurulugu tarafindan satin alinir. Bu tiir bir igbirligi modelinde yapilmasi arzu
edilen hizmet ve/veya yatinm projesi, gerek kamu gerekse de Ozel sektor kaynaklan
kullanilarak yerine getirilmis olmaktadir. Model alt yapu ile ilgili olan her tiirlii projede
kullamlabilir.

Satig ve Geri Kiralama seklinde yapilan model; sahip olunan bir varligin bir bagkasina
satilip, yeni sahibinden tekrar kiralanmasina dayanmaktadir. Hem kamu sekt6ris hem de
ozel sektor kuruluglar: bu tiir kiralama s6zlegsmelerine bir ¢ok nedenle taraf olmaktadir.
Modelde, kamu kurulusu sahip oldugu bir varligi, iyilestirme ve finansman saglama

amaglariyla 6zel sektore satar ve 6zel sektérden bu yatirun tekrar kiralar.

Bazi hizmetlerde kamu sorumlulugunun ortadan kalkmamasi ve c¢evre faktorlerinin
baskisimin ortadan kaldirilmasi amaciyla model, kamu ve 6zel sektor kuruluglarinn
ortaklif1 ile kurulmus olan bir girket aracihig ile yiiriitiilmekte ve boylece kamu-ozel
sektor igbirliginde yeni bir yaklasim benimsenmis olmaktadir. Finansman ihtiyaci
iginde olan merkezi ve yerel hiikiimetlerin sikga kullandiklani bu modelde; kamu sahip
oldugu bir varlif satma, tekrar kiralama ve isletme olanagim elde etmektedir. Modele
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gore yatirimun miilkiyeti her iki kesimin i¢inde yer aldig: ve ortaklasa olarak kurulmug
sirkete aittir.*

5.6. Kirala-Gelistir-Islet/ Yap-Gelistir-islet (Lease-Develop-Operate/Build-
Develop-Operate)

Yerel ¢evre hizmetlerinin gelistirilmesinde ve finansmamnda 6zel sektor katilimim
hedefleyen bir diger isbirligi tiirii de Kirala-Gelistir-Islet/ Yap-Gelistir-Islet modelidir.
Bu igbirligi tiiriinde, 6zel sektér kamu kurulusundan ilgili yatirumi Kiralar veya gerekli
izinleri alarak inga eder. Daha sonra kiralanan ya da satin alinan bu yatinm: modernize

ederek gelistirir ve igletir.>
5.7. Yap islet Devret (Build Operate Transfer)

Yap Islet Devret modeli (YID), alt yap1 yatinmlarimn gergeklestirilmesinde kullamlan
6nemli bir proje finansman modeli olarak goriilmektedir. Model daha ¢ok kamu
kaynaklarinin yetersiz oldugu az gelismis ve/ veya gelismekte olan iilkelerde, kamu ve
ozel sektor isbirligini hedefleyen ve projelerin gergeklestirilmesinde, 6zel sektér ve
uluslararas: kuruluglardan saglanacak kaynaklarin kullamlarak ihtiyag duyulan biiyiik
Olgekli yatinmlanin biitge disi kaynaklarla gergeklestirilmesine olanak saglamak
amaciyla gelistirilmistir'' Model 6zel sektdr katilimeilarinin, kamuya ait bir projeyi insa
ederek belirli bir siire sonuna kadar igletmesi ve bu siire sonunda tiim haklarm ilgili

kamu kurulusuna devretmesi seklinde isler.

6. OZEL SEKTOR KATILIMININ SAGLADIGI FAYDA VE SAKINCALAR

Proje finansmani faaliyetlerine 6zel sektér katiltminin saglamig oldugu bir takim
faydalar olmakla birlikte siirecin karmagik olmasi, ¢ok sayida tarafin bir araya gelmesi
ve bunlar arasindaki iligkilerin diizenlenmesi gibi nedenler proje finansmam
faaliyetlerinde taraflar agisindan bazi sakincalar da dogurabilmektedir. Proje finansmam
faaliyetlerine 6zel sektor katilminin saglayabilecegi fayda ve bu faydalara karsihk

dogurabilecegi sakincalar asagida belirtilmistir.

4 «pyblic Private Partnership”http://www.epa.gov/docs /AltFinancepep/p3.txt.html
3% «pyblic Private Partnership”http://www.epa.gov/docs /AltFinancepep/p3.txt.htmi
5! Halil Seyidoghy, Uluslararas: Finans (Istanbul: Glizem Yayinlari No:8, 1994), 5.246
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6.1 Ozel Sektor Katiliminm Sagladigr Faydalar

Proje finansmam: faaliyetlerine 6zel sektor katilimimin sagladigi faydalar asagidaki gibi

siralanabilir.>

e Anlasmanin yapisma bagh olarak, kamu-6zel sektor ortakligi, 6zel sektor
kaynaklarimn kamu yatinmlarinda kullamlmasma olanak vererek kamu
bor¢lanma kapasitesi (public debt capacity) ltizerindeki finansman yiikiiniin

azaltilmasina yardimci olabilir,

o Ozel sektoriin isletimde olmasi, 6zel sektdriin dinamizmi ve deneyimlerinin
kamu yatinmlarinda kullamlmasi sonucunu doguracagindan, verimlilik artig1

saglanabilir,

o Ozel sektorin tedarik ve yapmm metotlarimin kullamlmasi, milli ekonomi

agisindan 6nemli oranlarda tasarruf saglayabilir,

e Uzmanlagmaya bagh olarak, kamu hizmetlerinde olmayan bazi ek hizmetler

verilirken, mevcut olan hizmetlerin daha kaliteli olmas: saglanabilir,

e Yatiimlann tamamlanma siiresi kisalirken, daha iyi yontemlerin kullamlmasi,
bakim ve onarim hizmetlerinin daha kaliteli olarak saglanmas: yatirimun fiziki ve

ekonomik omriinii uzatabilir,

e Yaptinlacak hizmetlerin niteligine bagli olarak, bazi kamu hizmetlerinin 6zel
sektor tarafindan saglanmast, kamu sektoriiniin bu hizmeti karsilamasina oranla

maliyetler agisindan %10-30 arasinda bir tasarruf saglanabilir,

¢ Hizmet sozlesmeleri yoluyla kamu hizmetlerinin kargilanmasinda olugabilecek

riskler 6zel sektore devredilebilir,

52 «public Private Partnership”http://www.epa.gov/docs /AltFinancepep/p3.txt.html
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* Hizmetlerin yerine getirilmesinde ve tedarik siirecinde zaman ve verimlilik artiss

saglanabilir,

e Kamu kuruluglari higbir sermaye yatinmi yapmaksizin yeni bir hizmetin

verilmesini saglayabilir,

Ileri ki bir tarihte yatirmi satin alabilme olanaginin olmasi, kamu kuruluslarina

bugiin yapilmis olan bir yatirimi daha sonraki bir zamanda finanse etme olanag

verebilir,

o Ozel sektér vergi avantajlarindan faydalanabilir.

6.2. Ozel Sektor Katthminin Deogurabilecegi Sakincalar

Proje finansmam faaliyetlerine 6zel sektdr katiiminin yukanida siralanan faydalarina

kargin, dogurabilecegi bir takim sakincalarda s6z konusu olabilmektedir. Bu sakincalar

asagidaki sekilde siralanabilir: >

Kamu hizmetlerinin ve/veya miilkiyetin 6zel sektére devredilmesi durumunda,
ilgili kamu kurulusunun verilen bu hizmetlere dogrudan olarak katilimi s6z
konusu olmadigindan, kalite, standartlar ve izinler {iizerinde kontrol

saglanamayabilir,

Kamu tarafi yasal diizenlemelerin olmamasi ya da yasalardaki bosluklar
nedeniyle; 6zel sektoriin, imzalanmig sozlesmelerde belirtilen kosullarin yerine
getirilmemesi, sirketin iflas etmesi veya saglanacak olan hizmetlerin eksik olarak
yerine getirilmesini durumlarinda kontroliin kendisinde olmamas: nedeniyle bir

takim zararlarla karsilagabilir,

33 «public Private Partnership”http://www.epa.gov/docs /AltFinancepep/p3.txt.html
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Saglanacak hizmetler karsihginda alinan ticretler ve bu iicretlerdeki artiglar

konusunda taraflar arasinda anlasmazliklar cikabilir,

Ttm hizmetlerde olmasa da, bazi kamu hizmetlerinin 6zel sektore devredilmesi

kamu ¢alisanlan arasinda tepki yaratabilir,
Son kullamcilar agisindan fiyatlar yiiksek olabilir,

Ozel sektor sermayesinin proje finansmanin da kullanilmasi, kamu sermayesine
oranla daha yiiksek maliyetli olabilir,

Teknoloji agarlikll projelerde; kiralama stiresinin bitiminde diger bir anlatimla
satin alma s6z konusu oldugunda piyasa fiyatinin belirlenmesi taraflar arasinda

sorunlar yasanmasina neden olabilir,

Belirli bir kamu hizmetinin 6zel sektor tarafindan isletilmesi ve son kullanicilara
ulagtirtlmasinda 6zel sektoriin vermis oldugu garantiler konusunda merkezi ya da

yerel hiikiimetler endige tastyabilir,

Kamu tabanli bir varligin satis1 ya da kiralanmasi, bazi alanlarda yeni hukuki

diizenlemelerin yapilmasma neden olabilir,

Taraflar arasinda projenin satisi, geri kiralanmasi igletilmesinde ¢esitli hukuki
sorunlar olabilir,

Merkezi ya da yerel yonetimlerin kurulacak sirketin yapisina goére kontrolii
azalabilir.
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7. PROJE FINANSMANININ BASARI KOSULLARI VE KULLANILAN
KRITERLER

7.1. Proje Finansmanimin Basari Kosullar:

Proje finansmam yapisinin basarihi olmasi, her seyden 6nce projeyle ilgili taraflar (borg
verenler, sponsorlar, yiiklenici firmalar, hammadde ve donatim saglayanlar, isleticiler,
drinii satin alanlar veya son kullanicilar,sigorta kuruluglary ile kamu kurumlan
arasinda projenin igermis oldugu riskin tatmin edici ekonomik bir sekilde dagilimina
baglidir. Taraflardan her birinin kabullenecegi riske iligskin temel &lgii ise projeden

saglamayi bekledigi getiri oram olmaktadir.>*

Proje finansmaninin taniminda da belirttigimiz gibi projeye iliskin ge¢miste herhangi
bir faaliyet olmamasi nedeniyle finansmana konu olacak yatirim projesi igin baglangicta
saglanacak olan borg seklindeki finansman, projenin karliliina ve gesitli s6zlesmelerle
saglanan 6zel sektor kaynaklarina ve uluslararasi kredi kuruluslarinin destegine bagh
olmaktadir. Diger bir anlatimla projeye saglanacak olan kredilerde projenin kredi
degerliligi, projenin yapilabilirligi ve performansina bagh olarak degerlendirilmektedir.
Bu nedenle projeye destek veren firmalar projeye fon saglayanlan (Oz sermaye-Borg),
projenin teknik olarak yapilabilirlii ve projenin ekonomik olarak degerliligi
konulannda ikna etmek zorundadirlar. Proje finansmaninin basarilt olmasinda teknik
yapilabilirlik, ekonomik degerlilik ile hammaddelerin varligi ve etkin bir ySnetimin

olmas: gibi ti¢ temel faktor rol oynamaktadir.>

7.1.1. Teknik Yapilabilirlik

Borg veren kuruluslar, proje finansmamna konu olan basvurular i¢in projede
kullamlacak olan teknolojik siireglerin yapilabilir oldugu ve projenin tasarlanmis olan
kapasitede sonug iiretebilecegi konularinda sponsor firmalar tarafindan ikna edilmis
olmak zorundadirlar. Alt yap: projelerinde teknik yapilabilirlik, projelerin biiyiikliigii,

teknoloji agirlikh olmasi ve daha dnce denenmemis teknolojinin kullanilmas: nedeniyle

54 Beenhakker, a.g.e., s.1-2
% Fmnerty, a.g.e., 5.7
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son derece dnemlidir. Bu nedenle borg veren kuruluslar teknik yapilabilirlik konusunda

bagimsiz mithendislik firmalarindan yardim alirlar.

7.1.2. Ekonomik Degerlilik ve Ekonomik Omiir

Projenin basarili bir sekilde faaliyet gostermesi ve gelecekteki nakit akislarim
gergeklestirebilmesi yetenegi projeye borg¢ verenler agisindan son derece dnemlidir.
Diger bir anlatimla projeye fon saglayanlar; yapilacak olan yatiimin, projeye 6z
sermaye koyanlarin bekledikleri karhilik ile bor¢ §demelerini karsilayacak yeterli nakit

akislarinin gergeklestirilebileceginden emin olmak isterler.

Bilindigi gibi bir yatirim projesinin faaliyete gegmesi ve istenilen diizeyde iiretim
yapmas oldukga uzun bir siire gerektirir. Yapim maliyetlerinin eskalasyonu®®, baslangig
asamasindaki ve yapimdaki gecikmeler, faiz oranlarinda, iiretim diizeyi ve iiretim
fiyatlarindaki artislar, isletme giderlerindeki artiglar gibi olumsuz gelismeler karsisinda
projenin karliifim stirdiirebilmesi ekonomik olarak yeterince giiglii olmasma baghdar.
Bu nedenle projenin; igletme giderlerini, 6z sermaye iizerinden istenilen getiri oranini,
bor¢ anapara ve faiz 6demelerini kargilayabilmesi igin en diisik maliyetle tiretimde
bulunmas: ve firetilen iirlin veya hizmetlerin piyasaya kirli bir gekilde sunulmasi

gereklidir.
7.1.3. Hammaddelerin ve Etkin Bir Yénetimin Varhg

Proje finansmanmin bagarih olmasinda etkili olan bir diger faktér de projede
kullamilacak hammaddelerin siirekliligi ve bunlar1 saglayacak olan etkin bir yonetimin

varhgidir.

Projenin ekonomik Omrii boyunca tasarlanan kapasiteyle faaliyette bulunabilmesi;
yeterli miktarda dogal kaynak, hammadde ve iiretim igin gerekli olan diger faktorlerin
bulunmasina baghdir. Bilindigi gibi baz1 projelerin ekonomik 6mrii dogal kaynaklarin

kullammmuyla sinirlidir. Ornegin petrol dagrtim ile ilgili boru hatti projesinde ekonomik

% Endeksleme, fiyatlarda ortaya gikacak artiglarin 6nceden belirlenen degerleri yansitmasi igin yapilan
diizeltme.
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omiir petrol alanlarimin varhgina baghdr. Boyle bir projede boru hattmin fiziksel

yasarmindan ¢ok petrol alanlarinin rezerv bakimindan ekonomik 6mrii 6nemlidir.

Projenin basanli bir sekilde faaliyete gegmesi, hammadde ve malzemelerin saglanmasi
ve kredi verenlere karg: yiikiimliliklerini yerine getirebilmesi gibi konularda proje
sirketinin ve yoneticilerinin baslangigta dikkat etmeleri gereken 6nemli noktalar vardir.

Bunlar su sekilde siralanabilir:

* Proje sirketinin tiretim igin gerekli olan hammadde ve malzemeyi uzun donemli

sdzlesmelerle garanti altina almas,

® Projeye tahsis olunmug hammadde miktarinin {iretim icin kullanilmasi ve
projeye saglanan borglarin zamaninda &denebilmesi icin yapilan tiretimin karl

bir gekilde piyasaya sunulmast,

o Tedarikgilerle yapilan sozlegmelerin vadelerinin, projeye borg verenlerle

yapilan kredi s6zlesmelerindeki vadelerden kisa olmamasi.

7.2. Proje Finansmanmda Kullanilan Kriterler

Potansiyel yatinmlarin degerlendirilmesi, proje finansmam taahhiitlerinin bulunmasi ve
yerine getirilmesinde, kullanilan kaynaklarin kamu ya da &zel sektdr tarafindan
saglanmas: ve bununla birlikte finansman yapisinin bor¢ ve/veya 6z sermaye seklinde
olugturulmas: sirasinda bir takim kriterler dikkate alinmaktadir. Bu kriterler su sekilde

siralanabilir’’:

e Projeyi destekleyen kuruluglarin politik istikran, saglamligi ve finansal

kredibilitesinin yiiksekligi,

57 Michael J. Cobb, “ Promoting Private Infrastructure Finance”, http:/ pw2.netcom.com./ ~interdev/
finance .htm
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» Projeyi gergeklestirecek ekibin gohreti (reputasyonu) ve gegmisteki basarilarim

gosterecek kayitlarin varlhigy,

¢ Onerilen projenin risk profili ve bu risk faktorlerini azaltic1 faktorlerin varligi,

- Ulke riski, politik risk
- Yasal risk

- Ticari risk

- Kur riski

- Cevre riski

- Diger risk faktorleri

* Projeyle iligkili hammaddelerin ve diger girdi gereksinimlerinin belirlenmesi ve
bunlarin tedarik edilmesi, iiriin satig1 igin gerekli olan ortamn yaratilmasi, ticari
ve ekonomik trend faktorlerine bagh olarak yapilan tahminlerin ve bunlarla ilgili

yapilan s6zlesmelerin gizliliginin ve giivenilirliginin derecesi,

e Teknoloji ve insan kaynaklari gereksinimlerini kapsayacak sekilde projenin

isletilmesi ve devri ile ilgili teknik yapilabilirliginin varlig,

¢ Projeye iligkin tahmin ve varsayimlara nazaran, alman kredilerin geri 6denmesi
icin nakit akimlarnin biitiinliigli, 6z sermaye getirisi ve istenilen karlilik gibi
projenin finansal ve  ekonomik acidan saglamligimi gosterecek temel

gostergelerin varhg:.

Yukarida siralanmis olan bu kriterlerin dikkate alinmasi, potansiyel olarak ekonomik
degerliligi olan ve yapilabilirligi tartisilan temel alt yapt projelerinin teknik ve finansal

agidan incelenmesi ve karar agamalarinda son derece 6nem tagir.
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8. PROJE FINANSMANINDA FON SAGLAYAN ULUSLARARASI
KURULUSLAR

8.1. Diinya Bankasi

Diinya Bankas: veya Uluslararas: Kalkinma Bankasi1 1944 yilinda Ikinci Diinya Savagi
sonunda Bat1 Avrupa’da yikilan veya tahrip olan yollar, iletisim, enerji sistemleri ve
diger alt yap1 projelerinin yeniden yapilmasina finansman saglamak amaciyla
kurulmustur. Diinya Bankas: iiye iilkelerin sermaye koymus oldugu kir amaci giitmeyen

uluslararas1 bir organizasyondur.>®

Bankanin kurulusundan itibaren gelisen ve izl bir degisim gosteren diinya ekonomisi,
banka amaglari arasindaki dnceligin de degismesine yol agmigtir. Giiniimiizde banka,
gelisme yolunda olan tilkelerdeki kalkinma projelerine kendi 6z kaynaklarindan veya
borglanarak sagladigy fonlardan kredi vermekte, bu bélgelerdeki yatirumlar tegvik
etmektedir. Ayrica banka bu iilkelerde gerceklestirilen yatinm projelerine teknik

yardim saglamaktadir.>

Diinya Bankas proje finansmanina yonelik yillik yaklasik olarak 17-20 Milyar $ kredi
vermektedir. Bu tutarin yaklagik 2-3 Milyar $°1 enerji projelerine, 1 Milyar $°1 petrol
liretim projelerine aittir. Diinya Bankasi vermis oldugu kredilerin geri doniisimiint
saglamak amaciyla tilke garantisi istemektedir. Diinya Bankasimun proje finansmam
faaliyetlerinde yer almasi, proje finansmaninda ozel sektdr katilimim birgok agidan

kolaylastirmakta ve tesvik etmektedir. Bunun nedenleri su sekilde siralanabilir.%

e Kamu ve Ozel sektor isbirliginin oldugu projelerde, Diinya Bankasi
finansman ihtiyaci igerisinde olan kamu sektériiniin, projedeki 6z sermaye ve

borg payin finanse eder.

58 Hoffman, a.g.e., s. 462-463

»Ridvan S. Karluk, Uluslararasi Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluglar (Ankara : Turhan Kitabevi
Yayinlart,1998), s.244

€ Razavi Hossem, Financing Energy Projects in Emerging Economies. (Tulsa, Oklahoma: PennWell,
Books, 1996), s.37
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e Diinya Bankasmin projeye katilimi, projeye yatiimei ve kreditér olarak

katilan taraflar1 rahatlatir.

e Diinya Bankasimn katilimu, taraflar agismdan ortaya ¢ikabilecek politik risk

ve doviz kuru risklerini garanti altina alir.

e Diinya Bankasi, proje paketinin yasal ve yonetsel hazirhigim kolaylastiracak
sekilde ev sahibi hiikiimet lizerinde etkide bulunur, yardime: olur.

Diinya Bankas, iiyelerine kredi verirken baglica beg kaynaktan yararlanir. Bunlar, iiye
tilkelerin banka sermayelerine katilimlari, sermaye piyasalarindan yapilan bor¢lanmalar,
acilan kredilerin geri 6demeleri, menkul kiymet satigt ve diger gelirlerdir.61 Diinya
Bankas: saglamis oldugu bu kaynaklarla gelisme yolundaki iilkelere ii¢ tip kredi
kullandirmaktadir. Bu krediler;

e Tek bir yatirim projesini,

e FEkonominin tim sektdrlerini tegvik eden yatirimlar,

e Yeni sanayilesen veya gelisen bir iilkenin ekonomisindeki

yeniden yapilanma projelerini

finanse etmek amaciyla verilmektedir. Bankamn kullandirmug oldugu krediler “proje”,
“program”, ve “milli para kredileridir”. Kredi agilirken, projenin karliligi kendisini kisa
donemde finanse edip edemeyecegi analiz edilir. Bununla birlikte borg alan iilkenin
ekonomik durumu, dig 6demeler dengesindeki gelismeler ve borg yiikiimlilugiini
zamaminda Kkarsilayilp karsilayamayacag:t da arastihr.®? Diinya Bankasi’nin
finansmanina Oncelik verdigi yatinm kredileri gelisme yolundaki ﬁlkélerde yasam
standartlarim arttirmaya yonelik projelerdir. Bu projeler alt yap: yatirimlarindan sanayi
yatinmlarina, saghk  hizmetlerinin  geligtirilmesinden  egitimin  kalitesinin
yiikseltilmesine kadar ¢ok genig bir gesitlilige sahiptir. Bankamn, bir projeyi finanse
etmesiv icin o projenin, iilke kalkinmasina katkida bulunacak bir proje olmasi, ekonomik,

teknik ve mali agilardan saglayacagi yararlanin belli bir diizeyde olmas: gerekir. Proje

¢ Karluk, a.g.e., s.251
€ A.g.e.,5.253
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kredileri ya iilke hiikiimetine ya da onun garantisi altinda bir kamu kurum ve kurulusuna

verilir.®
8.2. Uluslararasi Para Fonu (IMF)

Uluslararas: Para Fonu (International Monetary Fund:IMF), Diinya Bankémyla ayni
yilda kurulmugtur. IMF’ye iiye olan iilkeler, Diinya bankasina iiye olan iilkelerle
aymdir. Bu nedenle bu iki kurulus uluslararas: piyasalarda kardes organizasyonlar
olarak amilir. Temelinde uluslararasi para sistemini dengede tutmak ve bu amagla
istikrar onlemleri almak amaciyla kurulan IMF’nin iistlenmis oldugu bu rol 1970’lerde
sona ermistir. Bugiin IMF, tiye tilkelerin ekonomi politikalarini izleyen, borg, igsizlik,
enflasyon problemleri ile ddemeler bilangosu agiklarina yardimei olan global bir kurum

olarak gbrev yapmaktadir.

IMF, proje finansmam faaliyetlerinde direkt olarak yer almamakla birlikte, yapmus
oldugu politik miidahaleler proje finansmani kararlarimi etkilemekte hatta bu kararlarin
temelini olugturmaktadir. IMF miidahaleleri genellikle vergi, tarifeler ve fiyatlarin
belirlenmesi konusunda olmaktadir. Omegin enerji fiyatlarimn yapay olarak diisiik
tutuldugu tilkelerde, IMF iiyesi oldugu iilke lizerinde bir baski olusturarak enerji
fiyatlarinin piyasa tabanli bir yaklasgimla belirlenmesini isteyebilmektedir. IMF nin
goriigleriyle aym paralellikte olmayan bir iilkede proje finansmam faaliyetleri olumsuz
yonde etkilenebilir. S6yle ki IMF’nin bir iilke hakkindaki olumlu ve/veya olumsuz
goriisii nemlidir ve IMF’nin basarisiz olarak degerlendirdigi bir iilkede Onerilen bir

projenin finansal gevrelerden kaynak yaratmas: son derece giitiir.**
8.3. Uluslararasi Finans Kurumu (IFC)

Uluslararasi Finans Kurumu (International Finance Corporation:IFC), 1956 yilinda dzel
sektor borglanmalarina destek vermek amaciyla kurulmugtur. IFC gelismekte olan
iilkelerdeki 6zel sektor faaliyetlerine devlet destegi gereksinimi olmaksizin finansman
saglar. IFC’ye karsihik Diinya Bankasi sadece kamu sektoriine finansman

sag'g,lamak’tadlr.f’5

% Mahfi Egilmez, IMF, Diinya Bankas: ve Tiirkiye (Istanbul: Finans Diinyas: Yaymlari No:2, 1996),
5.74-75

% Hoffman, a.g.e., 5.469-470

% Ag.e., 5471
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IFC, Diinya Bankasmin diger kuruluslan gibi dncelikli olarak gelismekte olan iilkelerin
yagam standartlarim yiikseltme amaciyla faaliyet gosterir. Uluslararas: finans kurumu,
kurulug s6zlesmesine bagh olarak, iiye iilkelerdeki 6zel sektér girisimlerinin biiylimesini
tesvik ederek, ekonomik biiylimeyi arttirma gabasi igerisinde faaliyetlerini siirdiiriir.
Guniimiizde IFC, gelismekte olan iilkelerdeki 6zel sektér projelerine borg ve 6z sermaye
saglayan dnemli bir kaynaktir. IFC iiye iilkelerdeki 6zel sektoriin verimli ve rekabetgi
bir yap:1 igerisinde faaliyet gostermelerini saglamak amaciyla ticari sekilde faaliyet
gosterir ve diger taraflarla birlikte tiim riskleri paylasir ve finansman sagladig

projelerde bu risklerin 6nlenmesi amaciyla hiikiimet garantisi istemez.

IFC, deneyimi ve ¢ok tarafli bir kalkinma kurulusu seklindeki statiisiinden dolayi,
gelismekte olan tilkelerdeki igletmeler igin ilave sermaye yaratilmasinda 6nemli bir role
sahiptir. IFC aym zamanda devlet ve 6zel isletmelere sermaye piyasalarinin gelisimi ve
Ozellestirme faaliyetlerinde teknik yardim saglar ve tavsiyelerde bulunur. 1956 yilindan
1994 yilina kadar gecen siire igerisinde IFC, gelismekte olan 109 iilkede 1290 igletme
icin 14 Milyar $’mn lizerinde finansman saglamigtir. IFC’nin bir diger goérevi de
gelismekte olan lilkelerdeki yatinmlarin kérli olabilecegi konusunda tanitim
faaliyetlerinde bulunmasi ve 6zel yatirimlari tegvik etmede kataliz6r rolii tistlenmesidir.
Ornegin yatiim amach fonlarm olusturulmasi, yabanci sermayenin ve i tasarruflarin

sermaye piyasasina yonlendirilmesinde onciiliikk eder. 66

IFC’nin finansman kaynaklar1 Diinya Bankasi’ndan ayndir. IFC sahip oldugu hisse
senetlerini satarak ve sermaye piyasalarindan borglanarak fon yaratmaktadir. IFC, IBRD
ve IDA’dan farkli olarak tiye iilkelerde sirketlere yonetimde s6z sahibi olmayacak
sekilde ortak olabilir. IFC en yiiksek derecede kredi degerliliine sahip bir kurum
oldugu i¢in, piyasalardan bor¢lanmasi uzun vadeli ve diigiik maliyetlidir. IFC’nin
gelirleri arasinda, agmms olduBu kredilere uyguladif: faizler, kullanilmamg kredi
artiklarina uyguladifs taahhiit komisyonlann ve benzeri gelirleri de vardir. IFC,
gelismekte olan iilkelere proje, sermaye sahipligi (katilumlar) ve isletmelerin hisse

% Michael ROWE, Trade and Project Finance in Emerging Markets (Great Britain Euromoney
Publications PL.C,1998), 5.217
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senetlerinden ve tahvillerinden olusturdugu 6zel fonlar aracihg ile kredi kullandirr.
IFC, tye iilke ozel sektdr kuruluslarina tek bagma kredi acabilecegi gibi, baska
kreditorlerle birlikte ortak finansmana girebilir veya biiyikk Slgekli projelerin
tamamlayici finansman asamasinda sendikasyon katilim programlari olusturabilir. IFC
proje finansmani amaciyla alinacak sendikasyon kredilerinde®” lider roliinii iistlenerek
finansman faaliyetlerini baska bankalarla birlikte yiiriitebilir.® IFC giintimiizde 30-35
Milyar $’a kadar kredi kullandirmakta ve bu kredilerin normal vadesi 5 ile 15 yil
arasinda degismektedir. Geri 6deme, Sdemesiz donemin sonunda 6 ayhk taksitler
halinde yapiimakta ve 6deme donemi bagladifinda geriye kalan borg igin her y1l % 1

oraninda bir hizmet {icreti tahsil edilmektedir.*’
8.4. Cok Tarafli Yatirim ve Garanti Kurulusu (MIGA)

Cok Tarafli Yatinm ve Garanti Kurulugunun (Multileteral Investment Gurantee
Agency: MIGA) temel amaci, gelismekte olan {ilkelerdeki yabanci sermaye
yatinmlarim, doviz kisitlamalart ile konvertibilite sartlarinda meydana gelen
degisiklikler nedeniyle ortaya ¢ikabilecek transfer zorluklamna, siyasi istikrarsizlik,
millilestirme ve yatirim sozlegmelerinin bozulmasi dolayisiyla karsilastlan ticari
olmayan risklere karsi korumaktir. MIGA ayrica gelismekte olan iilkelere yonelik
teknik yardim yapmakta, yatirimlan tesvik etmekte ve boylece Diinya Bankasi, IFC, ve
IDA’nin yapmis oldugu ¢alismalan da desteklemektedir. MIGA 50 Milyar $°1 asmamak
kaydiyla yatinm projelerinin % 90’m1 15 yila kadar ( bazen bu siire 20 yila kadar
uzatilabilmekte) garanti etmektedir. 7

8.5. Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA)

Uluslararas1 Kalkinma Birliginin (International Development Association: IDA)
amaglart Ana Sozlegmesinin I. Maddesinde belirtilmistir. IDA iiye tilkelerden en az
geligmis seviyede olanlara verimliligi ve hayat standartlanm yiikseltmek suretiyle

kalkinma amaglarina katkida bulunacak kredileri, bu iilkelerin 6demeler dengesinde

%7 Sendikasyon kredileri, 6zelligi olan bir borgluya birden ¢ok finansal kurumun ortak vade ve kosullarda
fon saglamasi geklinde tanimlanmaktadir.

 IMF, “Changing Structures of Commercial Bank Lending”, World Economic and Financial Surveys
Private Market Financing For Developing Countries Der.: Collyns Charles, (Washington, D.C :
Prepared by a Staff Team in the Policy Development and Review Department, International Monetary
Fund, The World Bank, 1993), s.47

 Karluk, a.g.e., 5.292-293

" Karluk, a.g.e., s. 269-273
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biiyiik ytk olusturmayacak sartlarla saglamay: amaglayan kredi kurulusudur. IDA’nn
Diinya Bankas1’ndan farkl olarak iki niteligi vardir. Bunlardan birincisi Diinya Bankas1
biitlin gelismekte olan iilkelere kalkinma amagli olarak kredi agtigi halde, IDA sadece
en az gelismis durumdaki gelismekte olan tilkelere kredi vermektedir. Ikinci farklilik ise
Diinya Bankasi, tiyelerine kredi agarken onlarin demeler dengesinde yiik yaratip
yaratmayacagl konusuyla da ilgilenir. Diinya bankas: kredileri vade olarak piyasa
kredilerine gére uzun bir vadeyi (5 yili 6demesiz dénem olarak 15-17 yil) kapsar.
Bununla birlikte kredilere, piyasa faiz oranlarina yakin faiz uygular. IDA ise sifir faizle
35-40 yil vadeli kredi verir. IDA’min finansman kaynaklar arasinda sanayilesmis
tilkelerin IDA’nin sermayesine 6deme taahhiitleri, sermaye taabhiitlerini milli paralari
ile yerine getiren iiye iilkelerin devaliiasyonlar sonucunda baslangi¢ diizeyini korumak
amaciyla odedikleri farklar, fonlar ile Diinya Bankasindan yapilan transferlerden

olusur.”

Gelismekte olan iilkelerin 6nermis oldugu projelere katilip katilmama konusunda IDA,
Diinya Bankasi proje degerlendirme kurallarina benzer bir degerlendirme yapmaktadir.
Ancak IDA’nin kararina merkez olusturan konu Onerilen projenin kalkinmaya olan
etkisidir. Diger bir anlatimla IDA O6nerilen projenin iilke kalkinmasinda 6nceligi olup
olmadifina ve ekonomi politikast lizerine olast etkilerine bakar. Diinya Bankasindan
farkli olarak IDA, kredi verirken iilkelerin kredi degerlilifine bakmaz. Bunun nedeni
IDA’min sermaye piyasalarindan borglanma yoluyla fon saglamamas: ve faizli kredi
kullanmamasidir. Bunlara ek olarak IDA kredileri, Diinya Bankas: kredilerinde bulunan
olumsuz rehin kogulu olmaksizin saglanir. Bununla birlikte IDA kredileri, Diinya
Bankas: kredilerinden daha uzun vadeli ve sifir faizli olduklari (bu kredilerde sadece
yulik olarak % 0.75 hizmet komisyonu ddenmektedir)igin yumusak krediler olarak
adandmhr.”

8.6. Bolgesel Kalkinma Bankalar

Diinyanin cesitli yorelerindeki az geligmig iilkeler veya bunlarin olusturdugu iktisadi
birlikler, yore iilkelerinin iktisadi kalkinmalarina katkida bulunmak amaciyla kalkinma
bankalar1 kurmuslardir. Bu bankalarin kaynaklan genellikle iiye iilkelerin aidatlarindan

7! Karluk, a.g.e., 5.281
2 Hoffman, a.g.e., 5471
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ve acilan kredilerden saglanan, faiz gelirlerinden elde edilir. Kalkinma bankalan iye

tilkelere projeye bagli olarak uzun siireli finansman saglarlar. "

Kalkinma bankalarinin finanse ettigi projeler arasinda yol, baraj, elektrik, haberlesme ve
benzeri alt yap: projeleri 6n planda gelir. Bu projeler iilkenin sanayilesmesi ve sosyo-
ekonomik kalkinmasi i¢in zorunlu olan yatmmlardir. Kalkinma bankalan iilke
kalkinmas1 agisindan kritik 6nem tagtyan ozel kesim projeleri icin de finansman
saglarlar. Ancak kredi hiikiimet adma verilmis olsa da 6zel sektorin de bundan
saglayacag: dolaysiz ve dolayl yararlar vardir. Ciinkii, oncelikle projenin gerektirdigi
mal ve hizmetler 6zel sektor tarafindan karsilamr. Ayrica alt yap1 yatirimlarimn

tamamlanmast ile 6zel sektor i¢in yeni i alanlan ve firsatlar da ortaya ¢ikabilir.”

7 fiker Parasiz, Kemal Yildirm, Uluslararas: Finansman (Birinci basim. Bursa:Ezgi Kitabevi Yaymlari
1994), 5.124
™ Seyidogly, a.g.e., s.214



IKINCi BOLUM

YAP iSLET DEVRET MODELININ OZELLIKLERI VE MODELIN BASARILI
OLMASINDA EV SAHIBi HUKUMETLERIN ROLU

1. YAP iSLET DEVRET MODELININ TANIMI VE iSLEYiSi

1.1. Modelin Tarihi Gelisimi

II. Diinya Savagindan sonraki donemde gelismekte olan iilkelerde bircok alt yapi
projesi, dogrudan devletin ya da ona bagh bir kamu kurulusunun denetimi ve
sorumlulugu altinda biitge kaynaklariyla ya da dig borglarla finanse edilerek
gerceklestirilmekteydi. 1970°li yillarin sonlarinda ve 1980°1i yillarin baslarinda alt yap:
projelerinin finansmamna yonelik alternatif yollarin bulunmas: gerekliligi konusunda
birgok egilim aym noktada birlesmistir. Bunlardan birincisi, gelismekte olan tilkelerde
siirekli artan niifus ve ekonomik biiylimenin, ek alt yap1 gereksinimini arttirmasidir.
Ikinci egilim, diinya III. borg krizinin ortaya ¢ikmasi, gelismekte olan iilkelerin alt yap:
projelerinde dig bor¢ kullanimimi azaltirken, bu projelerin siurli biitge kaynaklariyla
finanse edilmesi zorunlulugunu dogurmustur. Ugtinclisii 1970°li yillarin ortalarinda
petrol zengini Orta Dogu iilkeleriyle yogun olarak ilgilenen uluslararas: taahhiit
firmalarinin 1979 yilindaki petrol krizinin de etkisiyle is hacimlerinde 6nemli diistisierle
karsilasmalar1 ve is hacimlerini genigletmek amaciyla ilave projeleri desteklemek igin
yeni yollar aramaya baslémalandlr. Tim bu etmenlerin sonucunda 1980°li yillarda,

uluslararasi kredi kuruluslari ve hiikiimetler, 6zel sektoriin gelistirilmesi ve kamu
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kuruluglarimn 6zellestirilmesi gibi konularla yogun olarak ilgilenmeye baslamiglardir.
Gelismekte olan iilkelerdeki alt yap: projelerinin desteklenmesi ve finansmanima yonelik
yeni yollar arayis1 birgok yeni finansman modelinin ortaya ¢ikmasina neden olmusgtur.
Bu modellerin temeli genel olarak imtiyaz s6zlesmelerine dayanmaktadir. Imtiyaz
sozlesmeleri 19. yiizyil ve 20. Yiizyilin baglarinda Fransa da ve diger diinya iilkelerinde
alt yap1 projelerinin gelistirilmesinde genis 6l¢iide kullamlmugtir. Imtiyaz sézlesmesi

aracihig ile gergeklestirilen projelerin ilki Siiveys Kanalidir.”

Uluslararas1 gemi tagimacilifina 17 Kasim 1869 yilinda agilan kanal 195 km.
uzunlugundadir ve Misir hiikiimeti tarafindan Siiveys Kanal sirketine 99 yilligina yapim
ve igletim hakki verilmistir. Misir hilkiimeti imtiyaz anlagmasina gore kanal gegis
ticretleri lizerinden %15 gelir elde edecektir. Siiveys Kanalinda uygulanan imtiyaz
sozlesmesi benzer bir bigimde daha sonra Panama Kanalimn yapiminda da

kullamlmagtir.”®

Gelismekte olan tilkelerin ¢ogunda, zellikle Asya iilkelerinde sanayilesmenin hizla
artmasi sonucunda hiikiimetler, kamu finansmanina agir yiikler getiren alt yap:
yatirnmlarinm yeterli diizeye ¢ikarilmast i¢in sermaye agirlikli projelerin finansmaninda
yeni yontemler arayisina baslamiglardir. Geligmekte olan iilkeler alt yap: yatinmlarina
1996 yili rakamlariyla yilhik olarak yaklagik 200 milyar $ harcamakta ve bu tutarin
yaklagik olarak % 90°m1 kamu kaynaklarindan saglanmaktadir. Alt yap1 yatirnmlarina
harcanan tutarin biiyiikliigii hiikiimetlerin dig bor¢larim ve biitge aciklarinin arttirarak,
egitim, saglik ve sosyal refahin saglanmasi i¢in gerekli diger kamu hizmetlerinin
aksamasina neden olmaktadir. Alt yap: yatirim ihtiyacimn siirekli olarak artmasi ve bu
yatirimlarin siirekli artan biitge agiklariyla finanse edilmesi yaklagimi, 1980°1i yillarin
baglarinda IMF ve Diinya Bankasi’nin da destegiyle 6zellestirme, ekonomik 6nlemler
ve ekonominin tiim sektorlerinde devlet payimnin azaltilmas: gibi yeni global egilimlerin

ortaya ¢ikmasina neden olmugstur, Bu egilimlerin bir parcasi olarak &zel sektor

> Mark Augenblick, Scott B. Custer, The Build, Operate and Transfer (“BOT”) Approach to
Infrastructure Projects in Developing Countries (Washington D.C: The World Bank Working Paper
Series No:498, August 1990), s.2

% John Mulcahy, Patrick T.I. Lam, Robert Cochrane, Privatized Infrastructure: The Build Operate
Transfer Approach, Der: Charles Walker, Adrian Smith, (London: Thomas Telford Publications, 1995),
s.1

et Ehayerapies o
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yatinmlarimin  alt yapi projelerinde direkt olarak kullamlmasim saglayan yeni
mekanizmalar arasinda YID &nemli bir finansman modeli olarak kullamlmaya

baslanmustir.”’
1.2. Modelin Tanym ve Isleyisi

Yap Islet Devret modeli (YID), alt yap: yatirmmlarinin gergeklestirilmesinde kullamlan
Onemli bir proje finansman modeli olarak goriilmektedir. Model daha ¢ok kamu
kaynaklarinin yetersiz oldugu az gelismis ve/veya gelismekte olan iilkelerde, kamu ve
ozel sektor igbirligini bedefleyen ve projelerin gergeklestirilmesinde, 6zel sektor ve
uluslararas: kuruluslardan saglanacak kaynaklarin kullamlarak ihtiyag duyulan biiyiik
Olgekli yatinmlarin biitge disi kaynaklarla gergeklestirilmesine olanak saglamak
amaciyla gelistirilmistir. Bu model yardimiyla tiineller, limanlar, elektrik santralleri,
barajlar, atik su aritma tesisleri, dogal gaz ve petrol boru hatlari, hava alanlari, otoyollar

gibi biiyiik ¢caph yatirim projelerinin gergeklestirilmesi amag:lanmaktadlr.78

YID modeli, genel olarak kamu kurumlarinca iiretilen bir mahn ya da hizmetin ilgili
kamu kuruluslarinca verilecek satin alma garantisi kapsaminda O6zel sektor
kuruluslaninca tiretilmesi ve bu iiretimin, dogrudan ilgili kamu kurulusuna ya da son
kullanicilara (tiiketicilere) satilmasi amacina yonelik olarak kurulmus bir modeldir.
Model; kurulan bir ortak girisim sirketinin, finansmamm da kendi saglayarak tiim
yatirimi yapmast, isletme ve bakim giderlerini iistlenmesi, varsa alms oldugu kredileri
geri 6demesi, belirli bir program ve getiri oram iizerinden koymus oldugu sermayeyi
geri almast ve onceden belirlenmis olan imtiyaz ya da isletme siiresi sonunda yatirimin

miilkiyetini anlagma kogullarina gore ilgili kamu kurulusuna devretmesine dayanir.”

Gelismekte olan iilkelerin, yukarida siralanan alt yap: projelerinin gergeklestirilmesinde

kargilagtiklari finansal problemlere ve yabanci sermayenin potansiyel faydalarina

77 Charlie Pahlman, “Build-Operate-Transfer (BOT)- Private investment in public projects...or just more
public subsidies for the private sector?”, Watershed, Vol.2 No:1, published by Towards Ecclogical
Recovery and Regional Alliance (TERRA), Bangkok, (July-October 1996), Internet Address:
(http:/'138.25.138.94/signposts/articles/Generic/Development/364.html)

™ Seyidoglu, a.g.e., 5.246

™ Ridvan S. Karluk, Tiirkiye Ekonomisi: Tarihsel Gelisim-Yapisal Degisim (Ugtincti basim. Istanbul:
Beta Yaymlari, 1995). s.333; Ayrica bkz: “Financial Arrangements and Technological Partnership, Earth
Negotiations Bulletin, Internet Adress: http://www.iisd.ca/linkage/vol05/0514008e¢.htm]
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kavusabilmede kullanilabilecek bir teknik olarak YID ve YID benzeri modeller,
verilecek imtiyazlar ve alternatif maliyet iligkisi iyi ayarlanabilirse iilke kalkinmasinda

onemli bir potansiyel olarak diisiiniilmektedir.®

YID modeli yoluyla gergeklestirilecek yatirim projelerine, uluslararasi kuruluglar, 6zel
sektor ve yabanct sermayenin katilimini saglayan bir ¢ok faktér soz konusudur. YID

modelinde;

e Niifus artis1 ve ekonomik biiylimenin siirekli olarak ilave altyap: yatirimi
ihtiyac1 dogurmast ve bu yatinm projelerinin kamu kaynaklari yoluyla

gergeklestirilmelerinin zor ya da imkansiz olmast,

o Enerji ve ulasim sektorlerinde faaliyet gosteren iiretici ve araci firmalar

arasinda yogun bir rekabetin olmasi,

o Ogzel sektor disiplininin ve dinamizminin kamu sektdrii yatnmlarinda da

olusturulmasi istegi,

e 1980’li yillarin basinda oldugu gibi uluslararast sozlesme firmalarinin is

hacimlerinin daralmg olmasi gibi faktorler, katilim tesvik edici niteliktedir®'

Bununla birlikte YID modeli aracihg: ile gerceklestirilecek yatirimlara beklenen
diizeyde yabanci sermayenin katilimini engelleyen, modelin yapisindan kaynaklanan
bir ¢ok faktor soz konusudur. Bu faktorlerden birincisi, model araciligi ile
gerceklestirilecek yatirnmlarin geri doniisiiniin uzun siire almasi ve bu yatirimlardaki
politik riskin yiiksek olmasidir. Modele katilimi engelleyen bir diger giigliik de, yapilan

yatinmdan elde edilecek gelirlerin yerel para birimi iizerinden olmasi ve bunlarin

¥ Harun Bal, Gelisme Sitrecinde Dis Finansman Kullanim ve Tiirkiye (Ankara: 1990), 31
81 Payne, a.g.e., s.157-158
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istenilen yabanci para birimine degistirilmesi, diger bir ifadeyle konvertibilitesinin

istenilen anda saglanip saglanamayacagimn belirsiz olmasidir.*?

YID modeliyle yatirim projelerinin gergeklestirilmesinde birgok taraf vardir. Tipik bir
YID projesinde, ev sahibi iilke, projenin sahibi konumunda olan hiikiimet kurulusu,
bor¢ veren kuruluslar, sigorta kuruluslan, teknik, finansal ve hukuki danigmanlar,
projeyi gerceklestirecek olan sirket (Ortak Girisim Sirketi) ve sponsor firmalar bu
kuruluglara 6rnek olarak gosterilebilir. YID modelinin yapisi, modelde yer alan taraflar
ve bunlar arasindaki iligkiler Sekil 4°de gosterilmistir. * Sekilden de gortilecegi gibi
YID modelinde, projenin/yatiimin yapilmasi ve isletilmesinden sorumlu olarak bir
ortak girisim girketi kurulur ve bu sirket kamu kurulusu veya hiikiimetin insa edecegi ve
isletecegi bir yatinmi proje anlasmasinda belirtilen siire icerisinde yapar ve isletmeye
baglar. Modelde yer alan ortak girisim girketi projenin tasarlanmasi, taraflar arasindaki

iligkilerin belirlenmesi ve finansmanindan sorumludur.

YID projelerinin isletiminden her zaman igin ortak girigim sirketi sorumlu olmayabilir.
Projenin isletimi ortak girisim sirketinin sorumlulugunda baska bir 6zel sektdr
temsilcisine verilebilir. Isletici firma imtiyaz donemi boyunca tiim riskleri iistlenir.
Imtiyaz s6zlesmesi sona erdiginde ev sahibi hiikiimet projenin sahip oldugu varhklarm
miilkiyetini kendi lizerine alir. Isletici firma ile hilkiimet arasinda yapilan imtiyaz
sozlesmesinde ne tiir diizenlemelerin yer alacafi belirtilir. YID modeli aracihig ile
gergeklestirilecek yatirimlarda verilecek imtiyaz siiresi genel olarak 20 ile 50 yil

arasinda degismektedir.®*

8 William W. Ambrose, Paul R. Hennemeyer, Jean-Paul Chapon, Privatizing Telecommunications
Systems: Business Opportunities in Developing Countries (Washington, D.C.: IFC, Intenational
Finance Coorperation Discussion Paper No: 10, The World Bank, 1990), s.27-28

8 UNIDO, The Bot Strategy (Vienna :Trading Modules of BOT Programme Infrastructure Development
Through BOT Projects Seminar, Incooperation with the Economic Development Institute, March 1997),
5.6

% Anil Kapur, Airport Infrastructure: The Emerging Role of the Private Sector (Washington, D.C.:
World Bank Technical Paper No:313, The World Bank, 1995), 5.18
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Teknik, Finansal ve Hukuki
Ev Sahibi Ulke Damigmanlar
Proje Anlagmasi
Ingaat Sézlesmeye
Hiikiimet Ozel S..Ylaplm . T}a;raf g)llan
Kuralusu Anlagmalar Ozlesmesi irmalar
Ortaskir(l.(}:t‘;slm Tedarik
Sozlesmesi Tedarikgiler
Borg Veren Kredi S—
Kuruluglar Anlasmalan isletim Belirli Bir
Sozlesmesi Siire
: ) Isletecek
Sigorta Slgoﬂa ' Firma
Kuruluglan Poligeleri
Hissedarlarla
Yapilan
Anlasma
Sponsorlar
Sekil 4. YID Projelerinin Yapisi ve Isleyisi
Kaynak: UNIDO, The Bot Strategy (Vienna :Trading Modules of BOT Programme Infrastructure
Development Through BOT Projects Seminar, Incooperation with the Economic Development Institute,
March 1997),s. 6




2. YAP iSLET DEVRET PROJELERININ ASAMALARI

YID projeleri; projenin tammlanmasi, ilgili hiikiimet kurulusunun teklif stirecini
hazirlamas1 ve firmalarin bu teklife iligkin hazirik yapmalan, tekliflerin segimi,
projenin geligtirilmesi, uygulanmasi, faaliyete ge¢mesi ve devredilmesi seklinde sekiz

asamadan olugur. Bu asamalar asagida Sekil 5°de gosterilmistir.

Projenin Tanimlanmasi

*Ihtiyaglarin belirlenmesi
*Finansman bigimi
*Onyapilabilirlik galigmas
*Proje ybneticisi ve takiminin olusturuima
*Hukamet Karan T

Hukimet Tarafindan Teklif
Paketinin Hazirlanmasi

*Tedarik yonteminin belirlenmesi
*Firma niteliklerinin tesbiti

*Proje anlagmast

*Teklif dokumanlannin hazirlanmasi
*Teklif degerlendirme kriterlerinig
olusturulmasi

Onerilen Tekliflere Sponsor
Firmalarnn Hazirliklari

*Konsorsiyumun olusturulmasi
*Proje girketinin kurulmas
*Yapilabilirlik calismas:

*Potansiyel katiimcilanin belirlenmesi
*Teklif paketinin jgbnderilmesi

Segim

*Tekliflerin degerlendiriimesi
*Duzenlemeler/Agiklamalar
*Proje karari

Projenin Geligtirilmesi

*Proje sirketinin olugturulmasi
*{z sermaye katihmlan
*Kredi anlagmalan

*Finansal kapanis

*Yapim stzlesmesi

*Tedarik s6zlegmesi

*Alim sézlegmesi

*Sigorta stzlegmesi

*Bakim ve onarim sézlesmesi

Projenin Uygulanmasi

*Yapim faaliyetleri
*Donanimin sagdlanmas:
*Test / Kabul

*Teknoloji Transferi
*Degerlendirme

Isletim

T T &£ T 1

*Varliklarin korunmasi

*Imtiyaz stresi iginde bakim onarm
*Denetim / Kontrol

*Egitim

*Teknoloji Transferi

Devir

*Sahip olunan proje varliklannin belirtile
s{ire sonunda ev sahibi Gilke / hukimet
devri

Sekil 5. YID Projelerinin Asamalar

Kaynak: UNIDO, Procurement and Methods, (Vienna: Trading Modules of BOT Programme, ,

Infrastructure Development Through BOT Projects Seminar, 1997), s.14
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2.1. Projenin Tanimlanmasi

Proje finansmam faaliyetlerinde baglangicta belirli bir projeye olan ihtiya¢ tanimlanmah
ve bu projenin YID modeli ile gergeklestirilme olasihiklari ve modelin saglayacag
avantajlar belirlenmelidir. Projenin tanimlanmasi ve ihtiyaglarin belirlenmesi genellikle
ev sahibi lilke/hitkiimet ve/veya hiikiimete bagli Devlet Planlama Teskilat: tarafindan
yapilir. Devlet Planlama Tegkilati, elektrik, ulasim, su ve diger kamu hizmetleri igin
talep tahminleri yaparak oncelikleri belirleyen, mevcut alt yapiya ilave olarak, enerji
santralleri, yol, koprii, sehir i¢i ulasum sistemleri ya da iilke ekonomisi agisindan énemli
olan diger alt yap1 projelerine olan ihtiyaci belirleyen kuruluslardir. 8 Bu nedenle YID
modeli kullanilarak yapilmas: arzu edilen alt yap: projeleri iilkelere ait Devlet Planlama
Teskilatlan tarafindan incelenip, analiz edilmeli ve onaylanmalidir. Asya iilkelerinde
gergeklestirilen birgok alt yapr projesinin, planlama tegkilatlaninin incelemesi ve
onayimndan gegmemesi sonucunda -6rnegin Cin’deki Laibin B enerji santrali projesinin
cesitli agsamalarinda-, projenin zamaminda bitirilememesi, maliyetlerin yiiksekligi ve
tilke agisindan stratejik kazanglarin kaybedilmesi gibi ¢esitli sorunlar yatsanm1§’tlr.86 Bu
konuda Tiirkiye uygulamalarina bakildiginda, iilkede uygulanan YID projelerinin
cogunda Devlet Planlama Tegkilatimn onay: yerine, goriigii alinmakta ve ilgili kamu
kurulusu ile konsorsiyumlar arasinda genellikle imza asamasina gelmis projeler Devlet
Planlama Teskilatina “Oncelikli proje nitelendirilmesiyle” goriis alinmak amaciyla
gonderilmektedir. Bu durum iilke icin gerekli olan YID projelerinin baslangig _
safhasinda az da olsa zaman ve islem maliyetlerini diigirmekle birlikte, ilerleyen
agamalarda stratejik kazanglar agisindan olumsuz sonuglar dogurabilecek bir durum
yaratmaktadir. Dolayisiyla YID modeli i¢in yapilacak diizenlemelerde denetim
mekanizmasi; taraflarin gikarlarini koruyacak sekilde, gerek maliyet gerekse de denetim

etkinliginin tam olarak saglanabilecegi optimum bir yap1 da olusturulmalidir.

Ev sahibi iilke ihtiyaclan belirledikten sonra bu ihtiyacin kargilanmasi, finansmani ve
YID modelinin kullamilma olasiliklari iizerinde durulmalidir. Projenin tamimlanma

asamasinda ilgili projenin ©n yapilabilirlik ¢aligmalan son derece Onemlidir.

% UNIDO, The Bot Strategy, a.g.e., s. 13

8 Melisa Thomas, “The Pressures of Project Finance”, China Business Rewiew, , Vol:25, Issue 2
(March/April 1998), s.21; Ayrica bkz. Pompiliu Verzarm, “Developments in China’s Power Sector”,
Journal of Project Finance, (New York; Winter 1997), s. 4345
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Yapilabilirlik ¢alismasinda, projenin boyutu, kurulus yeri, teknik opsiyonlari, gevresel
kontroller ve potansiyel gelir akiglariun analizleri yer alir.’” Ayrica yapilabilirlik
aligmalan: asagidaki bilgileri de kapsamalhidir.®®

Proje arastirmasi ve hedefler,

e Projenin ¢evre iizerine olasi etkilerin degerlemesi,

e Pazar yapisi, maliyetler ve iicretlere iligkin talep tahminleri,

e Toplam yatinm, is giict, ilk madde ve malzeme, nakit akisi, i¢ karlilik
orani, enflasyon orani, faiz oram1 ve déviz kurlarinin tahmini degerleri,
risk ve duyarlhilik analizi ve yapilabilirlik ¢alisma raporundaki diger

kalemleri de igeren finansal analiz,

e Benimsenen teknolojiyi igeren proje miihendisligi ve teknik gdstergelerin
tanimi,

e Miihendislik, yapim ve igletim planlarim igeren proje sirketinin tanimi

Eger ev sahibi hiikiimet YID projeleri ile ilgili yeterli deneyime sahip degilse, disaridan
bir danigman bulunmasi gerekli olabilir. Ev sahibi hiikiimetler projenin tanimlanmasi
asamasinda, caliyma masraflarin karsilanmasi amaciyla, uluslararasi finansman
kuruluslarindan teknik yardim fonu ve damigmanlik hizmetleri saglayabilirler. Ornegin,
Uluslararas: Finans Kurumu (IFC), Senegal nehrindeki suyun kuzey Dakar Havzasina
(240 km ) ulagtirilmas: amactyla gelistirilen su projesinde, YID modelinin kullanilmas:

konusunda rehberlik roliinii Gstlenerek, projenin gelistirilmesine 6nemli Slgiide katki

¥ Christopher Emerson, Project Financing in the Middle East: a system approach, (London: Middle
East Economic Digest Limited (MEED), 1984), s.2

8 «provisional Regulations on Foreign Investment Build-Operate-Transfer Projects”, Draft by
China State Planning Commission, Internet address: ( http://www.gis.net/chinalaw/prclaw61.htm ) 5.3
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saglayacak finansal, teknik, ve yasal konular hakkinda damigmanlik hizmeti vermistir.*’
Projenin tamimlanmasi asamasinda YID modelinin kullamilip kullamlamayacag:
belirlendikten sonra siireg, dnerilerin finansmam ve yapim igin teklif verenlerin davet

edilmesi ve sponsor firmalarin se¢imi ile devam eder.”

2.2. Hiikiimet Tarafindan Teklif Paketinin Hazirlanmasi

YID projelerinde ikinci agama hiikiimet tarafindan projenin tedarik yontemine karar
vermektir. Alternatifler rekabet¢i fiyat, tedarik kaynaklari ve smrli arz/talep
sistemlerini igerir. Hilkiimetler bu agamada, potansiyel yatirimcilann tamamiyla
rekabet¢i fiyat sistemini benimseyip benimsemediklerini belirlemek isterler.
Hikiimetler agisindan teklif verenlerin sayisindan ¢ok rekabet edebilir nitelikli
firmalarin tedarik slirecine katilmalar1 6nem tagir. Rekabetgi fiyat sisteminde, az
sayidaki firmada ev sahibi iilkenin/hiikiimetin amaglarina ulasmasinda yeterli olabilir.
Teklif paketinin hazirlanmasi, projenin detayh bir bi¢imde taniminmn yapilmasim saglar
ve projenin biiylikliigli, zamanlama, performans ve saglanacak gelirlerin yapist vb. proje
kriterlerinin anlasilmasina yardimet olur. Proje anlagmasinin i¢erisinde teklif ve davet
dokiimanlariin yer almasi projenin ilerleyen asamalarinda sorunlarin ¢ikmasim
engeller. Teklif paketinin hazirlanmasi asamasi ev sahibi iilke agisindan son derece
6nemlidir. Eger birinci asamada proje uygulanamaz nitelikte tammlanmigsa ya da ev
sahibi iilkenin koymus oldugu kriterler gerceks¢i ve yeterince agik degilse YID
projesiyle ilgilenen yatinmcilarin tekliflere cevap verebilmeleri giiglesecektir. Bu
nedenle nitelikli bir teklif paketi, agik, iyi tanimlanmusg bir teklif ve degerlendirme stireci
baganili bir YID projesi icin son derece onem tasir. Teklif paketi ve degerlendirme
siireci aym zamanda, yatirimcilar ve teklif verenler igin projenin yapilabilirligi
agisindan onemli bir gosterge olur ve ev sahibi iilkenin/hiikiimetin taahhiitlerini gosterir.
Teklif ve degerlendirme siireci rekabet ve yatinmcilann niteligi bakimindan ev sahibi
hiikiimet agisindan da 6nem tasir. Proje finansmani konusunda yasanan deneyimler,
projeyi gergeklestirecek -konsorsiyum seklinde olugturulmus- proje sirketinin

se¢iminin, YID projelerinin baganisinda ya da basansiziginda belirleyici faktor

® , “ Senegal BOT Water Project Draws in IFC Support”, International Trade Finance,

(London: Dec 19, 1997), s.1; Ayrica, Uluslararas1 Finans Kurumunun vermis oldugu finansal destekler
icin bkz. “ Viatnamese BOT Water Financing in Place” International Trade Finance;
(London: July 17, 1998), s.4-5

% UNIDO, The Bot Strategy, a.g.e., s. 15
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91

oldufunu gostermektedir.”” Hilkiimetlerin hazirlamis olduklan teklif paketinde

asagidaki bilgiler yer almalidir.*?

e Teklif verecek firmalarin bagvurusu igin gerekli olan asgari sartlar,

e YID anlasmasi (taslak),
e Teknik icerige dayali uluslararasi ya da o tilkeye ait standartlar,
e Hiikiimet tarafindan saglanacak kosullar,

Projelere iliskin olarak teklif siirecinin iyi bir bigimde organize edilmesi mal ve
hizmetleri saglayacak olanlar arasinda rekabeti arttirirken, saglanacak hizmetlerin
maliyetini diigiirtir. Teklif siirecinin iyi hazirlanmasi aym zamanda projenin kredibilitesi
arttirarak 6zellikle gelismekte olan iilkelerde 6zel sektor tarafindan gerceklestirilmesi
istenen projelere karsi olusan kamuoyu tepkisinin de azaltilmasmnda hiikiimetlere

yardime1 olur.*
2.3. Onerilen Teklifler i¢in Sponsor Firmalarm Bulunmasi

Hiikiimet tarafindan gergeklestirilmesi istenen proje teklifine karsilik bir grup yatirimer
ve sponsor firmalar teklifi yerine getirebilmek amaciyla bir konsorsiyum olugtururlar.
Konsorsiyum {iyeleri maliyet, risk paylagimi, proje ile ilgili kendilerinden beklenen
goérevler ve projenin potansiyel yapisi gibi konularda anlagmaya varirlar. Proje ile ilgili
gizlilik niteligine sahip bilgilerin iiglincli sahislara verilmesini 6nlemek amaciyla
sponsorlar bu asamada konsorsiyum karart alirlar ve gesitli giivenlik anlagmalan
imzalarlar. Konsorsiyum, projenin ilerlemesi ve finansmammn saglanmasinda etkili
olan kritik faktorlerin yer aldigi detayli yapilabilirlik ¢aligmalarim tamamlarlar ve
verilen teklifi yapilandirabilmek igin, potansiyel borg verenlerden alinabilecek kredileri,
0z sermaye yatinmcilarindan, tedarikgi firmalardan saglanacak destekler vb. konularda
piyasa arastirmalan yaparlar. Konsorsiyum, projeyle ilgili olarak teklifini hazirlar ve
ilgili kurulusa teslim eder. Hazirlanmig olan bu teklifler giivenilir bir finansal plam

icermelidir. Bazi durumlarda teklif, projenin tiim amaglarina daha iyi ulagmada,

T Age.,s. 15
%2 ( http://www.qis.net/chinalaw/prclaw6 1. htm s.2 )
% Hoffmann, a.g.e., 5.226

T . e



59

projenin bazt yonleri i¢in alternatif ¢6ziimlere ve diizeltmelere izin verecek sekilde
olmahdir.>* Sponsor firmalar projeyle ilgili olarak hazirlayacaklar ve Devlet Planlama

Kurulusuna gonderecekleri teklifde asagidaki bilgiler yer almalidir. >
. Yasal yapiyla ilgili diisiinceler,
e Benzer projelerdeki deneyim ve performans hakkinda yeterlilik belgesi,
» YID projesini organize etme ve yonetme yetenegine iliskin bilgiler,
e Finansal durum ve kredi saglama olanaklan,
e YID projesinin yapilabilirligine iliskin ¢calisma raporu,
e Yapim projesine iligkin 6nerilen takvim,
e Faturalamaya iligkin 6nerilen standartlar ve diizenleyici hesaplamalar,
2.4. Tekliflerin Degerlendirilmesi ( Se¢im )

YID projelerinin bir diger asamasi hiikiimetin teklif taleplerine verilen cevaplarda
sunulan gesitli tekliflerin degerlendirilmesi ve kazanan taraflarim segilmesidir. YID
projelerinde verilen tekliflerin degerlendirilmesinde uluslararasi rekabetgi teklif yontemi
kullamlir. Tekliflerin degerlendirilmesinde nitelikli teknik, finansal ve hukuki
danmigmanlarin ve uzmanlarin hikkiimet kanadinda yer almas: degerlendirmenin saglikls
yapilabilmesi agisindan kritik 6neme sahiptir. Projelere iligkin teklifler arasinda segim
yapmak, degerlendirme kriterleri ne kadar agik olursa olsun olduk¢a zordur. YID
projelerindeki tekliflerin degerlendirilmesi sadece fiyata dayah degildir. Tam tersine,
fiyat, giivenilirlik, deneyim, teknoloji transferinin ve iggiiciiniin saglanmasi, yerel
personelin ve s6zlesme yapanlarin egitilmesi gibi ev sahibi iilkenin yararina olacak
diger faktorlere de baghidir. Degerlendirme sonucunda hikiimet segilen grubu,
s6zlesmeye ait son belgelerin imzalamasi ve bu s6zlesmenin yiiriirliife konmasi

amactyla davet eder.

% UNIDO, The Bot Strategy, a.g.e., s. 15
% ( hitp://www.qis.net/chinalaw/prclaw61.htm )
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2.5. Proje Gelistirme

Hiikiimetin kabuliiyle ve proje anlasmasinin imzalanmasiyla, kazanan konsorsiyum,
eger olusturulmamigsa kendi aralarinda projeyle ilgili kesin taahhiitleri yapacak bir
proje sirketi olusturmak durumundadir. Projeyi gergeklestirmek icin 0z sermaye
katilmlarinin gergeklestirilmis olmasi1 gerekir. Yine aym sekilde sponsor firmalarin,
borg verenlerle ve tedarik¢i firmalarla, gerek kredi gerekse de mal ve hizmet alimlarina
iligkin kosullar ve fiyatlar {izerinde verilmis olan taahhiitleri kesinlestirmek igin tekrar
goriismeleri gerekebilir. Tlim bu kararlar sponsorlar tarafindan belirlenip imzalandiktan
sonra projenin finansal kapanig asamasina gelinir. Finansal kapanig, bor¢ verenlerin ve
0z sermaye yatirnmcilarimn ilerledigi ya da ilerlemeye bagladigy, detayli model, yapim,
donamimin satin alinmasi ve projenin sonuglandiriimasinda gerekli diger asamalar igin
gerekli finansmanmin saglandidi diger bir anlatimla projenin ihtiyag duydugu fonlarin
saglandig: tarihtir. Bu asama, projenin kabuliinde ve proje kararimn imzalanmasindan

sonra, YID projesinin gelisim siireci iginde olduk¢a &nemli bir yer tutar.
2.6. Projenin Uygulanmasi

Geligtirme asamasiyla birlikte projenin finansal kapamga ulagtiktan sonraki asama
projenin uygulanmasidir. Projeyle ilgili bazi yapim ve diizenleme g¢aligmalar1 finansal
kapanistan 6nce yapilmakla birlikte temel yapilanma ¢alismasi ve proje i¢in gerekli olan
Oonemli donanim pargalarinin satin alinmasi ve dagitimi, harcamalar i¢in gerekli olan
6diing fonlarin kullanulabilir hale gelmesinden sonra olacaktir. Uygulama agamas: daha
onceden belirlenmis olan tamamlanma testlerinin gecilmesi ve hiikiimet tarafindan

jstenilen sartlarin tamamlanmas ile son bulur.”®

2.7. Projenin Isletime Ge¢mesi

Uygulama agamasindan sonra proje anlagmasinin yapisina bagli olarak imtiyaz donemi
boyunca projenin igletim agamasina gelinir. Bu asamada proje sirketi, dogrudan ya da
bagka bir sirket aracilifs ile projeyi isletir ve igletim s6zlesmesinde belirtilen kriterlere
uygun olarak projenin sahip oldugu varliklan korur. Isletim sozlesmesindeki sartlar
daha dnceden proje sirketinin finans kuruluglar ve yatinmcilarla yapmis olduklar: diger

sozlesme sartlarina da uygun olmalidir. Projenin isletimi sirasinda elde edilen gelirler;

% UNIDO, The Bot Strategy, a.g.e., s. 15-17
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proje sirketinin yatirimi geri almasinda, alinan borglarin geri 6demesinde ve kér elde
edilmesine izin verecek diizeyde olmalidir. Projenin saglikli bir sekilde isledigi ve
gerekli bakim onarimin zamanminda yapildifi gibi konularda emin olmak icin borg
verenlerin, yatirmmcilarn ve ev sahibi hiikiimetlerin proje sirketinden rapor alma ve
kontrol etme haklan vardir. Gerek uygulama gerekse de isletim asamalar, ev sahibi
iilkenin proje sirketinden ve diger yabanci firmalardan iilke ekonomisine bilgi ve
teknoloji transferinin saglandigi diger bir anlatimla en ¢ok faydamin saglandig:
asamalardir. Bu nedenle ev sahibi iilke/hiikiimetlerin yapim ve isletim asamalarinda

miimkiin oldugu 6l¢iide diger firmalarla igbirligi igerisinde olmalan gerekmektedir.
2.8. Devir

YID projesinin son asamas: imtiyaz dénemi sonunda ev sahibi tilke/hiikiimete projenin
devredilmesidir. Onceki asamalarda da belirtildigi gibi YID projeleri, projeye finansal
destek verenlerin koymus olduklan sermayeyi, proje icin alinmis olan kredilerin geri
Odemesini ve projeden beklenen kéarlilik oramim karsilayacak sekilde yapilandirilmig
olmahidir. Devir tarihinde ev sahibi iilke/hiikiimet, projenin diizenli bir bigimde devam
ettifinden ve bundan sonraki igletim siirecinde aksamalara neden olmayacak sekilde
egitim ve teknoloji transferinin yapildigindan emin olmalidir. Projenin yapisina ve alt
yapt 6zellestirilme programlarimin desteklenmesine bagli olarak ev sahibi hiikiimet devir
siiresini uzatabilir ya da yeni bir isletim s6zlesmesi ile bagka bir sirkete devredebilir.
Kamu sektorii yerine isletimin yeniden 6zel sektore devredilmesi durumu ekonomik
acidan daha yararh olabilir. Ancak bu, maliyet ve etkinlik agilarindan 6zel sektoriin
kamu sektériine oranla daha iyi hizmet saglayacag: seklinde gerek hiikiimet ¢evrelerinde
gerekse de kamuoyunda bir giiven ortaminin yaratilmasi durumunda anlam tagir. Bu
nedenle hiikiimetlerin, projeye iliskin s6zlesme sartlarimi belirlemede yeni bir isletim
hakk: verilmesi alternatifini de dikkate almalan gerekmektedir. o1

7 Age.,s. 17-18
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3. YAP ISLET DEVRET PROJELERI iCIN GEREKLI KOSULLAR

YID modeli uzun, karmagik ve pahali bir siirectir. Bu nedenle YID modelinin basarili
olmas: karsihkli olarak taraflarin birbirlerine giiven duymalarina ve modelde yer alan
tim taraflann projenin sonunda ticari ve ekonomik olarak kazang saglamalarina
baghdir.”® Bununla birlikte YID projelerinin basarih bir sekilde uygulanmas: bir takim
kosullarin yerine getirilmesine baghidir. Diger bir anlatimla bu kosullarin
saglanamamast YID projelerinin basarisim 6nemli l¢iide etkileyecektir. Diinya Bankasi
tarafindan yapilan bir ¢aligmada bagariyla tamamlanms YID projelerinin karakteristik

ozellikleri belirtilmistir. Bu &zellikler asagida bagliklar halinde siralanmugtir:>
» Projeye olan gereksinim yiiksek diizeyde hissedilir olmalidir,

e Finansal garantiler ile 6zel sektoriin projeyi finanse etmesine yardimci

olacak politik destekler olmalidir,
e Farkhi proje riskleri taraflar arasinda iyi bir bi¢imde dagitilmahidir,

e Projenin finansmam yapisi, destekleyenlerin sorumluluklannin sagladiklari

bu destekle simrl: olacak sekilde olugturulmalidir,
e Kamunun diizenleyici olarak yer aldig: sistem agik ve seffaf olmalidir.

YID projelerinin basariyla tamamlanmas: icin yerine getirilmesi gerekli olan kosullar,
yasal, ekonomik ve politik ¢evrenin uygunlugu, sektériin 6zelligi, ev sahibi tilkenin
kredi degerliligi ile konjonktiirel hareketlerin yapisidir. Bu kogullar asagida

agiklanmgtir.'%
3.1. Yasal Cercevenin Varh@

Bir iilkede gerceklestirilen gerek ozellestirme faaliyetleri gerekse de YID modeli
kullanilarak yapilan yatinmlardan beklenen sonug, o iilkeye digaridan saglanan sermaye

akigiiin  arttinlmasidir. Bununla birlikte bu faaliyetlerle ilgili yasal ¢ercevenin

% Emest Y.Lam, “The Build-Operate-Transfer (BOT) Concept”, Seminar on Private Power Generation
Through Build- Operate-Transfer, (Manila: October 5, 1988), 5.4

® Thillai A. Rajan, Port V. Ranganathan, “Issues of Structure for Project Financing”, International
Project Finance, Issue 122, (June 4 1997), s.47

100 Augenblick, Custer, a.g.e., s. 30-34
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olusturulmasimin ya da bu gergevenin ne sekilde olusturulacagimn belirsiz olmasi, o

tilkeye gelecek olan yabanci yatinmeilann tereddiit etmesine ve ¢ekingen davranmasina

neden olmaktadir.'®!

Yasal gergevenin tam olusturulamamasi nedeniyle baz: tilkeler YID projelerinin gelisim
sirecini gereksiz bir bigimde uzatmakta ve maliyetlerin yiikselmesine neden
olmaktadirlar. Yatirimcilar, biirokrasiden kaynaklanan engeller ve sézlesmelerin
karmagiklig1 nedeniyle izin, onay ve lisans anlagmalan i¢in birgok hiikiimet kurulusu ile
islem yapmak zorunda kalmaktadirlar.'® YID projeleri son derece karmagik bir yasal
yaptya sahiptirler. Bu nedenle 6zellikle gelismekte olan iilkelerde YID uygulamalarimn
basartyla yiirtitiilebilmesi, bu model ile ilgili yasal yapimin tiim taraflarin ¢ikarlarim
koruyacak sekilde hazirlanmis olmasma baglidir. Bununla birlikte bu projelerin
yapilabilmesine dayanak olan yasa ve diizenlemeler, projenin 6zel yapisma uygun
olmali ve olast anlagsmazlik halleri bu yasa ve/veya diizenlemelere gore

¢oziimlenmelidir.

Bununla birlikte YID modeli aracihif ile gerceklestirilecek bir alt yap: projesinin 6zel
sektor katihimcilann da iilke icinde uygulamakta olan yasal diizenlemelere uymak

zorundadirlar.

YID projelerine 6z kaynak saglayanlar ile borg verenler, ev sahibi iilkeden ve diger
yerel destek veren firmalardan projeyle ilgili garantiler iceren s6zlesme taabhiidiinde
bulunmalarim isterler. Baz1 6rneklerde oldugu gibi, ev sahibi iilkenin yasal sistemi ya
da yapis1 bu garantileri saglayacak sekildedir. Bununla beraber 6zel sektor katilimcilan,
projeye iliskin sozlesme belgelerinin- ev sahibi iilke ve diger taraflar arasinda
imzalanan- ¢ogunlukla bagimsiz bir yarg1 amaciyla uluslararas: tahkime gidilebilmesini
isterler. Uluslararas1 tahkim ev sahibi iilkenin hukuk yapisi igerisinde olmayabilir.
Boyle bir durumda mevcut hukuk sistemine ters diigmeyecek sekilde 6zel bir hukuki

diizenleme ile bu sorun ¢6ziimlenebilir.

191 Marshall Kaplan, “Brazil’s Energy Resrructuring and Privatization: Under the Microscope”, Journal
of Project Finance, (New York: Summer 1998), .25

12 Donald D. Liou, “ Barricades On The Roads”, Civil Engineering, , Vol.67, Issue 4, (April 97), 5.65;
Ayrica bkz. UNIDO, The Bot Strategy a.g.e., s. 20



3.2. Ekonomik Cevrenin Yapisi

YID projeleri normal olarak yerel borg verenler ile yerel 6z kaynak yatinmeilarmin belli
oranlarda projeye katihmum gerekli kilar. Yerel bor¢ verenlerin ve yatinmcilarin
bulunmasi yatinm yapilacak tilkenin bankacilik sisteminin ve diger 6rgiitlenmis finansal
piyasalarin gelismisligi sayesinde daha kolay olacaktir. Bir gok YID projesinde tiretilen
tirliniin satisindan elde edilen gelirler yerel para birimi {izerinden elde edilmekte ve bu
gelirler, ithal edilen hammadde veya enerji, donatim maliyetleri ve borg¢ servislerinin
karsilanmasinda kullamlmaktadir. Siirekli dalgalanma gosteren kur ve yiiksek
enflasyon riskine karsi yatinmcilart korumak amaciyla ev sahibi hiikiimet cesitli
Onlemler alirsa, diger bir anlatimla belirsizliklerin olmadigi bir ekonomik ¢evre

yaratilabilirse YID projelerinin basari sans: daha yiiksek olacaktir. '
3.3. Projenin Finansal Agidan Giiclii, Yapilabilir ve Uygun Olmasi

YID projeleri 6ncelikli olarak finansal ve ekonomik agidan giiglii olmalidir. Ikincil
olarak pratik olarak yapilabilir, tigiincii olarak da iiretilecek mal ve hizmetlerin kullanim
bedelleri miisteriler tarafindan Odenebilir olmalidir. Tiim bu konular géz Oniinde
tutularak, finansal destek verenler ile ev sahibi hiikiimet baglangi¢ asamasinda projenin
yagsam siiresi boyunca basarili olacagi konusunda ikna edilmis olmalidir. Proje
hakkindaki yapilabilirlik caligmalari, projenin finansal ve ekonomik agidan uygun
oldugunu farkli senaryolarla gostermelidir. Yapilabilirlik ¢aligmalar1 aym zamanda
projenin faaliyet donemi boyunca saglayacagi gelirleri de gostermelidir. Projeden
saglanacak gelirler projenin borglarim, faaliyet giderlerini ve yatiimcilarin beklemis
olduklan gelirler ile beklenmedik olaylar kargilayacak diizeyde olmalidir. Yapilabilirlik
calismasi, talep, enflasyon ve faiz oranlarimin tahminlerini gegmis ve kargilagtirmali

verilere dayanilarak hazirlanmalidir.
3.4. Kredi Degerliliginin Yiiksek ve Ulke Riskinin Yénetilebilir Olmas:

Yap Islet Devret modeli, belirli bir iilkede yapilmas: arzu edilen bir projeye iliskin
olarak, 6zel ve kamu sektdrii borg verenlerinin finansman kararlarinda temel faktor

olarak ev sahibi iilkenin kredi degerliligini biitiiniiyle g6z 6niine ahr. Birgok YID

193 Augenblick, Custer, a.g.e., s. 30-31



65

projesi pratik ve finansal agidan yapilabilir olmasina ragmen, iilke riskinin biiytik
olmasi nedeniyle sponsor firmalara ve borg verenlere cazip gelmemektedir. Politik
riskin ytiksek olmasi, kamulastirma, kanunlardaki degisme olasiliklar1 potansiyel

yatinmeilarin ¢ekingen davranmasina neden olmaktadir.!®

Projenin hayata gecirilebilmesi ve bagariyla devam ettirilebilmesi ev sahibi tilkenin
saglayacagi destek ve garantilere baglidir. Borg verenlerin bir ¢ogu projenin nihai olarak
geri ddemelerde ev sahibi tilkenin kredi derecesine bakarlar. Borg¢ verenler ve onlarin
ihracat kredi kurulusglan agisindan bakildiginda, belirli bir tilkenin YID projelerine
agilan krediler sayisinda genellikle bir limit yoktur. Ancak bazi kredi degerliligi diigiik
olan tilkeler agisindan ise tilke limitleri dolmustur ve bundan dolay: borg verenler ve
ihracat kredi kuruluglann YID modeli kullamlsin ya da kullanilmasin o tilkedeki diger

projeleri finanse etme veya bu projelere garanti verme konusunda isteksiz davranirlar.

Hikitimetlerin uluslararast piyasalardaki kredi degerlilikleri proje finansman:
faaliyetlerinde 6nemli bir referans olmakla birlikte, Standart&Poors, Moody’s ve
Duff&Phelps gibi kredi derecelendirme kuruluglar tarafindan hiikiimetlere verilen kredi
degerleri, ilgili tilkede yapilacak olan projenin kredi degerliligi igin bir {ist simr
olusturmaz. Bununla birlikte iilkelere verilen dereceler, o iilkede proje finansmam
faaliyetlerine katilan ve uluslararasi piyasalardan borglanmak isteyen firmalarm kredi
degerlilikleri agismdan da olumlu/olumsuz etkiler yaratabilir. Omegin, Moody’s
kurulusunun Kore’nin iilke degerliligini A1’den Bal’e diigiirmesi Ras Laffan Liquefied
Natural Gas, Golden State Petroleum Transport ve Windsor Petroleum Transport
sirketlerinin kredi degerliliklerinin diigmesine neden olan kritik faktorlerden birisidir.
Yine aym sekilde Endonezya’min iilke degerliliginin Baa3’den B2’ye indirilmesi

Humpuss Funding sirketinin kredi degerliligini etkilemigtir.'®

Tayland ve Malezya gibi kredi degerliligi giiclii olan iilkeler, kredi degerliligi ytiksek
olmayan iilkelere oranla YID projelerini gelistirmede daha sanshdirlar. Bununla birlikte
orta diizeyde kredi degerliligine sahip Endonezya, Tiirkiye, Pakistan, Meksika, Sili ve
Filipinler gibi iilkeler YID projelerini gergeklestirmede yiiksek oranda yeterlidirler.

194 UNIDO, The Bot Strategy a.g.e., s. 19
19 Henry A. Davis, “ Effects of the World Financial Crisis on Project Finance: A Review of the Rating
Agency Sourcebooks”, Journal of Project Finance, (New York: Winter 1999), 5.13-15
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Diigiik kredi degerliligine sahip iilkeler ise YID projelerini ¢ekici kilmak i¢in kredi

degerliliklerini arttirmak durumundadirlar.
3.5. Politik Cevrenin Uygun Olmas

Yap Islet Devret projelerinin basariyla uygulanmasinda gerekli 6n kosullardan biri de
yapilmas: diisiiniilen yatinma ev sahipligi yapacak olan iilkedeki politik istikrarin olup
olmadigidir. Politik istikrar olmaksizin, YID projelerine hiikiimetler tarafindan
saglanacak olan destekler kapsamli bir sekilde yerine getirilemez. Yabanci yatirimcilara
veya 0zel sektor katilimeilarma cgesitli sekillerde s6z verilmis olsa bile, politik istikrarin
olmamas: verilmis olan bu soézlerin giivenilirlifini azaltir. Politik istikrar ve bunun
sozlesme dénemi boyunca devamliliginin garanti edilememesi, projeye finansal agidan
destek verenlerin 10 ile 25 yillik dénem boyunca risk alarak, 6nemli miktarlarda para ve

zaman harcamalan konusunda isteksiz davranmalarina neden olur. 1%

3.6. Sponsor Firmalarin Deneyimli ve Giivenilir Olmasi

Sponsor firmalarin teknik agidan yeterli, deneyimli ve finansal olarak giiclii olmalari
projenin basarisimi etkileyen Onemli etmenlerden birisidir. Bu nedenle sponsor
firmalarin segimi YID projelerinde lizerinde 6nemle durulmasi gereken bir konudur. Bir
YID projesinde, sponsor firmalarmin segiminde ve bu sponsor firmalarm projenin
yonetimi ve projeye olan destekleri iizerinde borg verenlerin goriisii de son derece
Onemlidir. Projeye teklif verenler en diisiik teklifi verseler bile diger kriterler

saplanamadig siirece projede sponsor olarak yer almamalidir.'”’

3.7. Yapim Firmasmin Yeterli Deneyime ve Kaynaga Sahip Olmas:

Borg verenler sponsor firmalarda oldugu gibi, yaplmdah sorumlu firmanmn da rekabet
temeline dayamilarak segilmesi ve firmanmn YID sozlesmesindeki yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilecek deneyimli personele, teknik ve yonetsel ve finansal glice sahip
olmasin isterler. Bu nedenle YID projelerinde borg verenler genellikle sozlesmenin,
sabit fiyat lizerinden anahtar teslim olarak diizenlenmesini ya da ingaat ve donamma

iliskin olas1 zararlarin tazmin edilmesini saglayacak ¢esitli garantiler isterler.

16 Augenblick, Custer, a.g.e., s.31-32
197 UNIDO, The Bot Strategy a.g.e., s. 22
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3.8. Acik ve Dogru Bir Teklif Siirecinin Olmasi

Teklif siireci, bir tilkede YID yatirnmlarna iliskin stirecin en 6nemli kisnum olusturur.
Eger YID projesinin teklif siireci mantikli, agik ve dogru bir bicimde diizenlenmemisse
sponsor firmalarin tekliflerini gelistirmek i¢in zaman ve kaynak ayirmalari
beklenmemelidir. Béyle bir durumda projenin bagarili olma sans1 da son derece azdir.
Bu nedenle teklife iliskin degerlendirme &lgiitleri agik bir bigimde tamimlanmali ve

degerlendirme objektif bir bigimde yapllmahdlr.108

3.9. Sektoriin Ozellikleri ve Projenin Onceliginin Belirlenmesi

Teorik olarak Yap Islet Devret modeli ekonomideki biitiin sektorlere uygulanabilir. YID
projelerinin tarihi gegmisi modelin daha ¢ok enerji ve otoyol projelerinde kullanildigini
gostermektedir. Bununla birlikte halen uygulanan ve goriismeleri devam eden projeler
arasinda havaalanlari, serbest bolgeler, kopriiler, tiineller, metro sistemleri ve

endiistriyel su projeleri de yer almaktadir.

YID modeli 6zellikle gelismekte olan tilkelerde farkli sektorlerdeki proje finansmam
faaliyetlerinde kullamlmaktadir. Genellikle bu iilkelerde;'®

o Altyapinin gelistirilmesi veya yenilenmesi zorunludur,

¢ Devlet biitgesinden saglanabilecek fonlar yetersizdir,

¢ Kamunun daha fazla borglanmasi arzu edilmemektedir,
e Hedeflenen alt yap1 projesi ticari olarak uygulanabilirdir,
¢ Yatinnm iizerinden saglanacak getiri 6nceden bellidir.

YID projelerinde o6ngorillen gelir, liretilen f{iriinli kismen ya da tamamen
hiikiimetlerin/ilgili kamu kurulusunun ya da ticari olarak son kullamicilann yani

titketicilerin satin almas1 sonucunda yaratilr. Omegin, hitkiimet otoyol insa ettirmek

108

A.ge.,s. 21
'® BAYAR Dogan, “ Bir Finansman Alternatifi Olarak Yap Islet Devret Modeli”, Prof. Dr. Orhan
OGUZ Amisna,T.C. Marmara Universitesi Yaymlan No.640, Marmara Un. Déner Sermaye [sletmesi
Matbaasy, Istanbul 1999, s. 90
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istiyorsa ve yol gegis ticretleri iiretim maliyetlerini karsilamada yetersizse, hiikiimetler

yol trafigine bagl olarak kalan tutar1 6demeyi kabul edebilir." 10

Sektor ozelliklerinin yam sira, sponsor firmalar ve bor¢ verenler yapilacak olan
projenin, hiikitimetlerin alt yapi proje programindaki oncelik sirasimin belli olmasim
isterler ve hiikiimetlerin aktif olarak desteklemedikleri ve projeye gerekli olan destek

taahhiitlerinin verilmedigi projelere katilmazlar.'"!

3.10. Kamu ve Ozel Sektorde Kazang Temeline Dayah isbirliginin
Olusturulmasi -

YID projelerinin bagarili olmasina etki eden bir diger etmende kamu ve ozel sektor
kuruluglan arasinda etkin bir bigimde igbirliginin olmasidir. YID projeleri tiim taraflar
icin yarar saglayacak bir yapida olusturulmalidir. Tiim taraflar agisindan yarar ve
risklerin dengelenmedigi YID projeleri basanli olmayacaktir. Arzu edilen sonuglara

ulagilmasi taraflar arasindaki igbirligini giiglendirecek ve verimliligi arttiracakir.!'?

3.11. Projenin Zamanmda ve Uygun Bir Maliyetle Tamamlanacak Sekilde
Yapilandirilmasi

Ev sahibi iilke/ hiikiimetlerin projeyi zamaminda ve uygun bir maliyetle tamamlanacak
sekilde yapilandirilmasi durumunda, 6zel sektor yatimcilan YID modeli ile
gerceklestirilecek alt yapr yatinmlarina kargt son derece ilgilidirl_er. Ev sahibi iilkenin
projeyi gereksiz bir bigimde uzatacak ve maliyetleri ylikseltecek goriisme duyurulan soz
konusu ise sonuca ulagsmak miimkiin olamayacak ve sponsorlar, projelere verilecek
teklifler konusunda isteksiz davranacaklardir. Ev sahibi iilkenin/hiikiimetin bu sekildeki
davraniglari ilerleme agamasinda bulunan projeleri de etkiler. Bu nedenle ev sahibi tilke
esas itibariyle agik ve degismez nitelikte bir YID siireci izlemeli ve YID modeline

iliskin standart belge ve s6zlesmeler olugturulmahidir.

110 Augenblick, Custer, a.g.e., 5.33
" UNIDO, Trading Modules of BOT Programme, The Bot Strategy, a.g.e., s. 20
258,522
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3.12. Proje Risklerinin Taraflar Arasinda Rasyonel Bicimde Dagitilmasi

YID projelerinin basarili olmasindaki kritik etmenlerden birisi de proje risklerin
yOnetimi ve rasyonel bir bicimde dagitimidir. Bu siireg ii¢ asamal: bir sekilde isler. Bu

slirecte:
e Tiim risklerin tanimlanmasi,

e Tammlanmis risklerin, maliyet ve kontrol agisindan taraflarin kaldirabilecegi

sekilde dagitim,
e Dagitilan risklerin rasyonel sekilde y6netimi.

Risklerin taraflar arasinda ne gsekilde dagitilacafi projenin baglangic asamasinda
belirlenmelidir. YID projelerinde 6zel sektor risk alamni azaltmak i¢in ¢aba gdsterirken

kamu sektorii tiim riskleri 6zel sektore transfer etmek icin caligir.!™

3.13. Dénemsel Hareketlerin Uygun Olmas:

YID projelerinin  giindeme gelmesini saglayan temel faktor, genel olarak 1980°li
yillarin baslarinda uluslararas1 ingaat sektoriinde ve yapim faaliyetlerinde meydana
gelen diigiistiir. Belirtilen dénemde bir¢ok yiiklenici firma, proje faaliyetlerinde yaganan
azalmalara karsilik, istihdam fazlaliiyla yiiz yiize gelmislerdir. Bu nedenle s6z konusu
firmalar, 6zelligi olan bir ekonomik g¢evrede (alt yapiya ihtiyag duyan iilkelerde),
zamanlaninin  ve paralarimin  biiyilk bir kismini proje gelistirme ¢abalarina
yoneltmiglerdir. Buna ilaveten, yiiklenici firmalar o6nceki uygulamalarin tersine

belirtilen projelerde 6z kaynak yatinmeisi olarak yer almayi da kabul etmiglerdir.

Gliniimiizde de proje finansmam faaliyetlerinde donemsel dalgalanmalarin 6nemi
oldukga biiyiiktiir. '* Uluslararasi piyasalarda meydana gelen gelismeler ve yaratilan
sermaye akimlari, YID modeli ile gerceklestirilecek yatirimlarin zamamm ve parasal
kaynaklanm énemli 6lgiide etkilemektedir. Bu nedenle YID yatinmmlaninin basarili bir
sekilde uygulanmasi ve siirdiiriilebilmesinin yatirtm yapilacak iilkenin kontrol

edemedigi degigskenlere de baglh olarak degisebilecegi unutulmamalidir.

3 Age.,s. 2122
1 Augenblick, Custer, a.g.e., 5. 34
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4. YID MODELININ TEDARIK METODLARI VE AMACLARI

Bir iilkenin YID politikas1 tamamlanmadan &nce uygun bir tedarik stratejisi olmak
zorundadir. Tedarik ySntemleri YID projelerinin yapisma bagh olarak cesitli
faktorlerden etkilenmektedir. Bu faktorler, ev sahibi iilkenin/hitkkiimetin yapim
calismalarina iligkin varolan yasal diizenlemeleri, kamu tedarik siirecinde kabul edilen
uluslararas: kurallar, is gevresi, alt yapiya iligkin izlenen politikalar ve belirli bir YID
projesinin kendine 6zgili yapis: seklinde siralanabilir. Bununla birlikte tedarik yontemi
ile ilgili temel konu, birbirine ters olan iki yaklagim arasindaki se¢imin yapilmasidir. Bu
yaklagimlar, rekabetgi teklif sistemi ile pazarlik sistemi olarak adlandirlmaktadir. YID
projeleri i¢in tedarik yonteminin se¢iminde, ev sahibi iilke/hikiimet asagida belirtilen

amaglarin yerine getirilip getirilmeyecegini goz 6niinde bulundurmahdur.!'

4.1. YID Projesinin Ulke ihtiyaglarim Karsilamas

Ev sahibi iilkenin/hiikiimetin, YID tedarik yontemini tasarlamadaki 6ncelikli amag, her
bir projenin iilkenin kalkinma planlanyla uygunluk icerisinde oldugu ve onaylanmig
projenin miimkiin oldugunca ekonomik ve hizh bir bigimde insa edileceginin garanti
altina alinmasidir. Bu amag, tedarik sisteminde proje 6nerilerinin ve segim kriterlerinin,
YID projesi igin hiikiimetin belirlemis oldugu diger ekonomik ve sosyal amaglarina
gére belirlenmesini gerektirir. Bu nedenle projenin amaglan agik bir bigimde
tanimlanmis olmalidir. Hitktimetler, belirli bir tedarik yoéntemini segmeden ya da talep
onerilerini degerlendirmeden 6nce projeden ne bekledigine ve uygulanacak olan YID
projesinin iilke amaglarina ulagsmada ne sekilde yardimci olacagi konularinda karar

vermelidir.
4.2, Tedarik Yonteminin Belirlenmesinde Dogruluk ve Seffafiin Saglanmasi

YID projelerinde biitiinliik, esit davranma ve geffaflik diizgiin bir tedarik siirecinin
yapilandinlmasinda ve siirecin kétiiye kullamlmasimin  engellenmesindeki temel
faktorleri olusturur. Tedarik siirecinin bu amaglara hizmet edebilmesi biiyiik Slgiide

yabanci sponsor firmalarin projeye olan katilimlarinin arttirilmasiyla saglanabilir.

115 UNIDO, Procurement and Methods, (Vienna: Trading Modules of BOT Programme, , Infrastructure
Development Through BOT Projects Seminar, Incooperation with the Economic Development Institute,
1997),s. 1
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4.3. Rekabetin Arttirllmasi

YID projelerinde tedarik siirecinin amaglarindan birisi de rekabeti tesvik etmek ve bu
yolla en ¢ok fayday: yaratmaktir. Ozel sektoriin etkinligini ve verimliligini gii¢lendiren
bu ama¢ YID modelinin de temelini olusturmaktadir. Rekabeti arttirma ya da tesvik
etme geregi ozellikle, kamu projelerinde uluslararas: katilim hari¢ tutan ya da tercih
kriterlerine gére yerel firmalarla s6zlesme yapma yoniinde tedarik kurallari bulunan
iilkelerde ¢ok daha giiglidiir. Bir bagka anlatimla, alt yapt projeleri igin rekabeti tegvik
eden bir tedarik metodu, bir iilkenin ekonomisinde piyasa kosullarina uyumun artmasina
da yardimci olacaktir. Bu tesvik, projenin duyurulmasi, seffaflig iceren diizenlemelerin
yapilmasi, onerilerin hazirlanmas1 ve degerlendirilmesinde objektif kriterlerin

uygulanmasi ve projeye katilimi beklenen taraflarin bunlan bilmesini igerir.

4.4. Ozel Sektor Tarafindan Saglanan Yeniliklerin ve Alternatif Coziimlerin

Tesvik Edilmesi

Alt yapt projelerinde YID modelini kullanma nedenleri onceki béliimlerde de
belirtildigi gibi, 6zel sektoriin yenilikler, tasarim, teknoloji, yonetim ve fon saglama gibi
konulardaki yaratici yapisindan, diger bir anlatimla etkin ve verimli ¢aligmasindan
kamu projelerinde de yararlamlmas: diisiincesidir. Bu nedenle tedarik ydntemi, 6zel
sektoriin alternatifler ve yenilik¢i proje ¢6ziimlerini sunmasi tegvik eden esnek bir
yapida olusturulmasi gerekir. Tedarik yontemi, daha iyi sartlar i¢in yeni Onerileri, teknik
yenilikleri ve maliyetleri diisiirebilecek diger uygulamalar1 tegvik etmeli, programi

hizlandirmal: ve verimliligi arttirmalidar.

4.5. Dogru Bir YID Onerisinin Secildigi Konusunda Projede Yer Alan
Taraflarin [kna Edilmesi

Bir YID projesi, finansmam saglansin ya da saglanmasin hiikiimet birimleri tarafindan
kullanilan tedarik yontemine, yatinmcilarin ve bor¢ verenlerin ne sekilde tepki
verdiklerinden etkilenir. Genelde, uluslararast kurallara gore olusturulmus rekabetci
teklif sistemi, kalkinma bankalar tarafindan finanse edilen proje anlagsmalarinda tercih
edilen yontemdir. Bor¢ verenler, seffaf ve diizgiin isleyen tedarik yontemlerinin

olmasimin, kétiiye kullanma ve borglarin geri 6denmeme riskini en az diizeye indirecegi
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ve bu siirecin maliyet etkin projelerle sonuglanacagi konusunda goriis birligi

igerisindedirler.

4.6. Alt Yapi Projelerinde YID Modelinin Kullammi Konusunda Halkin

Giiveninin Saglanmasi

Seffaf, dogru ve diizglin isleyen bir tedarik siireci, kamu alt yap1 projelerinin
finansmaninda, 6zel sektor kaynaklanmn kullanilmas: ve YID modeli aracilig: ile bu
projelerin  gergeklestirilmesi konusunda kamuoyunda olusacak olas: tepkileri en aza
indirerek halkin giivenini giiglendirecektir. Alt yapiya olan ihtiyacin kargilanmasinda
Ozel sektor kaynaklarinin kullanilmasinin ekonomik ve toplumsal agidan zorunlu oldugu
ve bu projeleri iistlenen 6zel sektor firmalarin se¢iminin objektif olarak yapildig:

konular1 kamuoyuna gerekgeli bir bigimde anlatilmalidir.!'®

5. YID PROJELERINI SAVUNAN VE KARSISINDA OLAN GORUSLER

Yap Islet Devret projelerinin tesvik edilmesi konusunda nihai bir yargiya varmak son
derece giictiir. Belirtilen projeleri savunan birgok goriis olmakla beraber bu projelerin

etkinligi ve sagladin faydalara kars: olan goriisler de bulunmaktadir.'!’
5.1. YID Modelini Savunan Gériisler

Yap Islet Devret ve benzer uygulamalar hakkinda yapilan olumsuz goriisler
bulunmasina ragmen, bu modeller aracilifi ile gergeklestirilen projeler ev sahibi
iilkeye/hiikiimete, ekonomiye, tiiketicilere ve yatirnmeilara 6nemli faydalar saglar. Ozel
sektor katiliminin arttirilmasi; projenin yapim ve igletilmesinde, teknoloji transferinin
saglanmasinda, bazi tekel niteligindeki hizmetlerin rekabete agilmasinda ve hizmetlerin
tedarik edilmesinde verimlilik artis1 sonucunu yaratir. Yararlananlar agismndan bunun
anlami daha diisiik maliyetle daha iyi hizmet almalari ya da daha Onceden
ulasamadiklari yeni hizmetlerin kullammlarina sunulmasidir. Yatirimeilar agisindan

bakildiginda risk tercihlerine bagh olarak verilen garantiler ve yatinmdan beklenen i¢

6 Age.,s. 12

1 Augenblick, Custer, a.g.e., 5.34; Ayrica bkz. Yilmaz Osman, Yap islet Devret Modeli ve Tiirkiye
Uygulamas: (Ankara: Iktisadi Sektorler ve Koordinasyon Genel Midiirligit Hukuki Tedbirler ve
Kurumsal Diizenlemeler Dairesi, Uzmanhk Tezi, DPT Yaymlann No:2493, 1999), s.15-18; Tanay
M.Ugural, Kamu Ortaklifs Fonu Kaynakh Altyap Yatirnmlarinmn Finansmam ve Mevcut Projelerin
Tamamlanmasinda Alternatif Bir Finansman Yontemi Olarak Yap-Islet-Devret (T.C. Bagbakanlik
Hazine Miistesarhigi, Kamu Finansmani Genel Mudtirliigi, Uzmanlik Tezi, Nisan 1997), 5.83-86
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kérhihik oramna iliskin diizenlemelerden dolay: bu projelerde yatirumlarina daha yiiksek
bir getiri oram saglarlar''®.YID modelinin ev sahibi iilke ya da devlet tarafindan ¢ekici
yam devletin bu alt yapt yatinmlan igin borglanma ihtiyacindan kurtulmasidir.
Enflasyonun denetim altina alinmasi ¢abalarnin siirdiigii ve kamu borglanma
ihtiyacimn diistirilmeye ¢alisildigy iilkelerde ve iilkemizde bir ¢ok kamu hizmetinin

YID modeliyle gergeklestirilmesi modelin tistiin taraflarindan birisidir.!"’

Alt yap1
projelerinin tamamlanmas1 ya da yeni alt yapt projelerine baglamlmas: tilkenin

kalkinmasi agisindan son derece 6nemlidir.

YID modelini savunan gériisler esas olarak modelin altyap: projelerine ilave kaynak
yaratmas), projenin basarili olacag konusunda yatinmecilarin ve finansal destek
verenlerin giiven duymalari, verimlilik artis1 saglamasi, 6zellestirmeyi kolaylasgtirmast,
yabancilardan bilgi ve teknoloji transferi saglamasi, sermaye piyasalarinin geligtirilmesi
ile ozel sektdr yatirimlarnin kamu sektorii yatinmlarna 6lgiit olusturmasidir. Bu

goriisler su sekilde agiklanabilir

i. Eklenebilirlik: Gelismekte olan iilkelerin kalkinma stratejileri igerisinde alt yap:
yatirimlarinin 6nemi birinei boliimde belirtilmisti. Gelismekte olan iilkeler, alt yap:
harcamalar1 i¢in sermaye birikimini saglayamayan diger bir anlatimla sermaye agig
icerisinde olan tilkelerdir. YID anlagmalarimn yapisi gereksinim duyulan bagslangic
sermayesinin bulunmasim kolaylastiracak sekildedir. Model yatirim igin gerekli olan
baslangi¢ sermayesinin, uzun bir imtiyaz donemi siiresince tiiketiciler tarafindan yapilan

5demelere yayilarak saglanmasi temeline dayanmaktadir.'?

Yap Islet Devret modelinin alt yapx projelerinde tercih edilmesi ve/veya tegvik edilmesi
konusunda sik¢a giindeme getirilen konu, hiikiimetlerin biitce kaynaklariyla bu projeleri
gerceklestirememesi ve YID modelinin ilave kaynak yaratarak belirtilen projelerin
yapilmasina olanak saglamasidir. Ozellikle YID modelinin uygulanmasim aktif bir

bicimde destekleyen Tiirkiye, Pakistan, Malezya ve Filipinler gibi iilkeler igin

1% Rajan, Ranganathan a.g.e., 5.47

19 TOBB: Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, Ozellestirme Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, (Ankara:
TOBB Yayinlar1 No:273 Agustos 1993), s.51

120 Tam M. C.” Features of Power Industries in Southeast Asia: Study of Build-Operate-Transfer Power
Projects in China”, International Journal of Project Management, Vol.13, No:5 1995, s.305
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“eklenebilirlik”, belirtilen iilkelerin bu modeli kullanmalanmin temel nedenini
olusturmaktadyr.'?!

il. Giivenilirlik: YID projelerinin yaninda olan bir diger goriis/etken bu modelin
givenilirlik saglamasidir. Oz kaynak yatinmcilan ile borg verenleri, proje risklerini
tizerlerine alarak uzun dénemli yiiklenimlere girmelerini saglayan giidiiniin, yapilmasi
arzu edilen projenin yapilabilirlifinin ve yasam yetenefinin pratik gostergelerle
kamtlanmasidir. Birgok gozlemci, 6zel sektoriin, belirli bir projenin inga edilip
edilmemesi konusunda kamu sekt6riine oranla daha iyi degerlendirme yapacagina
inanmaktadir. Bu nedenle YID modeli -birgok kamu sektorii projesinde oldugu gibi-
etkin bir sekilde tamamlanmasi miimkiin olmayan veya gereksiz olarak gériilen projeler

acisindan gelismekte olan iilkelere 6nemli tasarruflar saglar.

ili. Verimlilik: YID projelerinin savunan bir diger goriis de bu projelerin
givenilirliginin bir sonucu olarak 6zel sektér katihmcilarinin ya da finansal destek
verenlerin kamu sektoriinden bagimsiz olarak tasarim, ingaat ve isletme agamalarinda
projenin ekonomik ¢ikarlarim siirekli olarak denetlemesinin, maliyetlerde onemli
diisiisler saplayarak verimliligi arttiracagidir.”® Ayrica uluslararas: ingaat firmalarinin
ve yabanci yatinmcilarin model igerisinde yer almasi verilecek hizmetin niteligini
degistirerek rekabet sistemini etkileyecektir. Kamu hizmetlerinin 6zel sektér firmalar
tarafindan yerine getirilmesindeki rekabet sistemi, maliyetlerin diigiiriilmesi seklindeki
bir yapidan ¢ikip, sunulacak hizmetlerin tasariminda, ingaatinda, bakim ve onarim
maliyetleri ile risklerin transfer edilmesi gibi konulara dayandirilarak verimliligin ve

kalitenin yiikseltilmesini de saglayacak bir yapida olmahdur.'?

iv. Olgiit Olusturma: YID projelerinde saglanan verimlilik artisinin, aym tilkede kamu
sektorii tarafindan gergeklestirilmek istenen benzer projelerde bir Olgiit olarak

kullanilmast tilke agismdan dnemli faydalar saglayacaktir.'**

12! Augenblick, Custer, a.g.e., s. 42-43

122 A g.e.,s. 44

12 John Hall, “Private Opportunity, Public Benefit?”, Fiscal Studies, (London: May 1998), s. 123-124
124 Augenblick, Custer, a.g.e., s. 44
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v. Bilgi ve Teknoloji Transferi: Ozellikle gelismekte olan iilkelerde modern alt yapi
projelerinin tasarimi, ingaas1 ve igletilmesi konularinda y6netsel agidan bilgi ve deneyim
eksiklikleri s6z konusu olmaktadir. YID modelinin yapisi, imtiyaz dénemi boyunca
modern yonetim deneyimlerinin de ilgili iilkeye gelmesine olanak vermektedir.'?
Ayrica YID projelerine 6zel sektdriin dogrudan katilimi, anlasma doénemi boyunca
yiiklenici firmadan, donatim saglayanlardan ve igletici firmadan hem bilgi hem de
teknoloji transferi saglar. YID projeleri giiglii bir egitim programim gerektirir. Projenin
ilgili tilkeye/kamu kuruluguna devredildikten sonra ayni performans diizeyinde faaliyet
gosterebilmesi agisindan, anlagma doénemi sonunda yerel personelin ve uzmanlarin

tamarmyla egitilmis olmasi gerekir.'?

vi. Ozellestirme: YID projelerinin en onemli ozelligi, 6zel sektor ve yabanc
sermayenin yiiksek diizeyde proje finansmam faaliyetlerine katilimudir. Eger
hiikiimetler gerek politik gerekse de ekonomik hedef olarak  ekonomilerini,
olabildigince o6zel sektore devretmek istiyorlarsa, kamu sektorii borg¢lanmalartyla
finansmam saglanan, isletmeciligini ve/veya sahipligini kamu biirokrasisinin iistlenmis
oldugu projelerde, YID modelini kullanarak Ozellestirme faaliyetlerine Mz
verebilirler'”’. Ancak YiD modeli tam anlamiyla bir 6zellestirme degildir. YID kamu
sektoriiniin iistlenmis oldugu hizmetlere 6zel sektor katiliminin saglandig1 bir modeldir.
Bununla birlikte bir¢ok iilkede kamu hizmetleri, alt yap1 ve gevresel projeler igin verilen
odiinler ve YID, devlet miilkiyetinde bulunan kamu kuruluslarmin geleneksel
ozellestirme programlariyla esit tutulmaktadir. Ozellestirme ve YID modelinin esdeger
tutulmas: kavramsal olarak yanhs anlagilmakta ve bu durum modeli tartigilir hale
getirmektedir. Geleneksel olarak yapilan ozellestirme faaliyetlerinde tiim riskler ve
miilkiyet tamamen ozel sektér kuruluslarna transfer edilirken, YID modelinde
saglanacak hizmetlere kamunun belirli bir oranda katilim: gerekli olmaktadir. Devlet
YID modelinde farkla bir rol iistlenerek; s6zlesmeyi yapan, finansmani saglayan ve

projeyi gerceklestirip isleten taraf olmayip, katalizor ve diizenleyici bir rol

12 Tam, a.g.e., 5.305

126 UNIDO, , Transfer of Technology and Capability Building, (Vienna : Trading Modules of BOT
Programme Infrastructure Development Through BOT Projects Seminar, Incooperation with the
Economic Development Institute, March 1997), s. 1-2

127 Augenblick, Custer, a.g.e., s. 44
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oynamaktadir.'® Yine aym sekilde YID modelinde, 6zel sektér aracihf ile
gergeklestirilen proje, anlasmaya bagli olarak belirlenen siire igerisinde isletilip, bu
siirenin sonunda kamuya devredilmektedir. Ozellestirmede ise miilkiyet hicbir sekilde
kamuya tekrar donmemektedir. Bu nedenle YID modelinin geleneksel olarak yapilan

Ozellestirme faaliyetlerinden ayn tutulmasi gerekmektedir.

vii. Sermaye Piyasalarim Gelistirme: Daha 6nceki boliimlerde de belirtildigi gibi YID
ve benzeri modellerin temelinde yatan felsefe, yatirimlarin merkezi planlamadan piyasa
giiclerine dogru yoneltilmesidir. Bu projelerin diger bir amaci da sermaye piyasalarmin
gelistirilmesidir. Tarihsel agidan bakildiginda sermaye piyasalart ile biiyiikk alt yapi
projelerinin gelistirilmesi ve finansmamyla ¢ok yakin bir iligki bulunmaktadir.
Uluslararas: bor¢lanmalar yerine ihtiyag duyulan sermaye gereksinimlerinin biiyiik bir
bolimiiniin ilke i¢i kaynaklardan saglanmasinda hem sermaye piyasalari gelisecek hem

de kaynak yaratma agisindan ok 6nemli bir iglevi yerine getirmis olacaklardir.'*

5.2. YiD Modelinin Karsismmda Olan Goriisler

Model hakkinda yapilan olumsuz goriigler esas olarak iilkeden iilkeye standartlarin ve
uygulamalann farklihk gbstermesi, modelin karmagikligi ve dolayisiyla yavas islemesi,
model aracilii ile yapilacak yatimmlarin maliyetinin geleneksel yontemlerle finanse
edilen projelere gore genellikle daha pahali olmasi, riskleri paylasilmasi, yeterli kdrn
saglanamamasi, mal ve hizmet fiyatlarimn belirlenmesi, siyasi istikrar ve model
hakkinda yeterli deneyimin olmamas: konularinda yogunlagsmaktadir. Bu elestiriler su
sekilde agiklanabilir:

i. Standartlar ve Uygulamalarin Farkhlik Gostermesi: YID projelerinin mithendislik
ve yapiminda kullamlan y6ntemler, 6zellikler ve standartlar iilkeden iilkeye degisiklik
gostermektedir. Tasarim miihendisleri, planlamacilar, mimarlar ve insaat mithendisleri
aym problemlere farkli diizeylerde bakmakta ve iilke standartlarna gore aym
sozlesmeyi farkli gekillerde yorumlayabilmektedirler. Birgok YID projesinde

yabancilar, iletisimin kolay saglanmasi amaciyla projede gorev alacak miihendis ve

128 Arturo Olvera Vega, “ Risk Allocation in Infrastructure Financing”, Journal of Project Finance,
(New York: Summer 1997), s. 38
129 Rajan, Ranganathan a.g.e., s. 47
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mimarlarn kendi iilkelerinden olmasini isterler. Buna karsilik ev sahibi iilke ve yetkili
kurumlar, projede yerel miihendislerin gérev almasim arzularlar. Yabanci miithendis ve
mimarlarin kullamilmasi projeye izin veren makamlar ve ev sahibi iilkede faaliyet

gOsteren ingaat firmalarna gore isgiici kaybi ve yiiksek maliyetler seklinde

yorumlanmaktadar.'*

ii. Karmasik Olmasi: Model oldukga karmasik bir yaprya sahiptir. Modelde ¢ok sayida
tarafin yine ¢ok sayida belgeler iizerinde goriismelerde bulunup anlasmaya varmalart
gerekmektedir. Bu goriismeler uzun bir zaman ve bu konuda yetigmis bilgili insanlarin

konuya yogunlagmalarin: gerektirmektedir. 1!

iii. Maliyetlerin Yiiksek Olmasi: YID projelerinin sakinca yaratan yonlerinden birisi
maliyet agirhkli projeler olmalandir. YID projelerinin geligtirme maliyetlerin yiiksek
olmas: ve siirecin uzunlugu bir ¢ok projenin ilerlemesini engellemekte ve/veya nitelikli
teklif veren firma sayisim diigiirerek, rekabetin ve verimliliin azalmasina neden
olmaktadir. Deneyimler maliyetlerin yiiksek ve tedarik siirecinin uzun olma nedenleri
arasinda dinamik bir YID siirecini yaratacak, standart sbzlesme ve belgelerin
olmamasim  gostermektedir.'**> Bununla birlikte YID modeli aracilipn ile
gergeklestirilecek bir projenin finansmaninin, biitge ya da kredi imkanlan ile
gergeklestirilen projelerin finansmamina oranla daha fazla olmasi modele yoneltilen bir
diger elestiri konusudur. Ozellikle belli bir kar garantisi verildigi durumlarda, yatinm ve
isletme maliyeti yiiksek gdsterilerek, toplam maliyetin daha da artmasi durumu ortaya
¢ikmaktadir.'*?

iv. Maliyet ve Risklerin Paylagmm: YID projelerinde kargilagilan riskler ve maliyetler,
resmi makamlar tarafindan genellikle gerceklesenden daha diisiik olarak tahmin
edilmektedir. Bununla birlikte lisans siirecini kisaltma, projeye gerekli olan ilk madde
ve malzeme ile gerekli donanimimin tedarikini hizlandirma, projeye baslamlmast igin
gerekli diizenlemelerin yapilmast konusundaki isteksiz tutumlar gereksiz bir bigimde

projenin maliyetlerini yitkseltmektedir."** Bununla birlikte YID projelerinde bir diger

1301 10u, a.g.e., 5. 65

Bl Ugural, a.g.e., s. 84-85

132 UNIDO, Procurement Methods and Procedures, a.g.e., s. 3
133 Ugural, a.g.e., s. 85

1341 100, a.g.e., 5. 65
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onemli konu da proje risklerinin; hiikiimet, projeye hizmet saglayanlar, borg verenler ve

projeyi gelistirenler arasinda uygun bir sekilde dagitilmasidir.'*’

v.Yeterli Kir Saglanamamasyi: Bazi YID projeleri, 6zellikle ulastirma projeleri
tamamlandigi anda yeterli gelir yaratabilirler. Omegin niifus yogunlugunun fazla
oldugu bolgelerde demiryolu agi projeleri, kullaniciya bagh olarak saglanan iicret
gelirleri sayesinde kérli olabilir. Ancak her zaman igin YID projeleri beklenilen diizeyde
kérh olmayabilir. Bu nedenle yeterli karin yaratilamadig1 projelerde, i¢ karlilik oraninin
yiikselmesini saglamak ve kayiplar karsilamak amaciyla yabanci yatirimeilar, ev sahibi
tilkenin merkezi ya da yerel yonetimlerinden arazi ve benzeri desteklerin saglamp

saglanamayacagin bilmek isterler.'*

vi. Ucretlerin Belirlenmesine iliskin Kurallar: YID projelerinde iiretilen mal ya da
hizmete iliskin tarifeler yabanci para birimi {izerinden hesaplanmayabilir ve ayr1 bir
fiyat kontrol diizenlemesine tabi tutulabilir. Fiyat artislar1 ve doviz kuru dalgalanmalan
yerel tiiketicilerin alim giicleri dikkate alinarak tarifelere makul bir bi¢imde

yansitiimalidir'®’.

Sunulan hizmetlerin diigiik fiyatlanmast problemini azaltmak
amaciyla yabanci yatinmcilar projenin baslangicinda, verilen hizmetler karsilifinda
alinan iicretlere iligkin oranlarin giiniin sartlarina gore ayarlanacagindan diger bir

anlatimla esnek fiyatlamaya iliskin planlarm olup olmadigindan emin olmak isterler."®

vii. Siyasi ve Ekonomik Istikrara Karsi Duyarhbk: Yapilacak yatirimin ¢ok biiyiik
tutarlara ulagmasi, geri doniigiin uzun bir zaman almas: ve s6zlesmede kars: tarafin
kamu idaresi olmas:1 gibi nedenlerle, yabanci sermaye yatirim yapmak igin siyasi ve

ekonomik istikrar konusunda biiyiik duyarhilik géstermektedir.

viii. Deneyimsizlik: Modelin birgok iilke agisindan yeni bir uygulama olmasi ve
uygulamada yeterli 6rnek bulunmayigi nedeni ile gerek kamu kesimi gerekse o6zel

kesimde sorunlari ¢6zmeye yardimei olacak bir deneyim olugmamugtir.

135 Malhotra, a.g.e., s. 35
136 1 100, a.g.e., 5. 64-65

137 Thomas, a.g.e., s. 23-24
B8 [ 1o, a.g.e., 5. 65
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ix. Projenin Uzun Omiirlii Olusu ve Girdap Etkisi: Yap Islet Devret projeleri uzun
Omiirlii projeler olduklarindan, modelde yer alan taraflarin alacaklari kararlari, ¢ok uzun
zamanl bir 6ngoriiye dayandirmalan gerekmektedir. Bu nedenle gériismeler esnasinda
taraflar arasinda anlagma saglanmas: zorlagmaktadir. Bununla birlikte YID modelinin
herhangi bir agamasinda alinan kararlarn taraflardan birinin goriigiinii olumsuz yonde
etkilemesi durumu, digerlerini de olumsuz yonde etkileyebilmekte, olumsuz etkiler

giderek artmakta ve bunlar projenin tiimiine yansiyabilmektedir.'*

x. Yeni KiT’lerin Yaratilmas: Tehlikesi: YID modeli hakkinda bazi goriisler, model
cergevesinde gergeklestirilecek yatirimlarin isletme siiresi sonunda devlete devredilecek
olmasinin yeni Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KiT) yaratilmas: anlamina gelecegi ve bu
durumun da KIT’lerin &zellestirilmesi konusunda yasanan sikintilari tekrar giindeme
getirecegi ileri siiriilmektedir.!*’ Bu elestiri model cercevesinde gergeklestirilen yatirnm
ve hizmetlerin mevcut hali ile veya biitiinii ile 6zellestirilebilecek olmasi durumunda
gecerlidir. Aksi takdirde yeni yatinm ve hizmetlerin devlet eliyle goriilmesi
zorunlulugunun bulundugu durumlarda bu elestiri gegerli olmayacaktir. Ciinkii bu
durumda s6z konusu yatirim ve hizmetler her zaman igin devletin faaliyet alam iginde
olacagindan modelle bunlarin belli bir siire igin 6zel sektére devri miimkiin
olmaktadir."*! Aslinda, yeni KiT’lerin yaratilmas: tehlikesi yoniinde modele yapilan
elestiri gereksizdir. Ciinkii gelisen diinyada artik birgok hizmetin kamu sektdrii
tarafindan gercgeklestirilmesi verimlilik, finansman ve &ncelikler agisindan miimkiin
olmamaktadir. Bu nedenle “kamu hizmeti” kavraminin yeniden tammlanmas: ve bu
kavram igerisinde hangi hizmetlerin devlet tarafindan verilmesi zorunlu hizmetler
oldugu yeniden belirlenmelidir. Ayrica YID modelinin yapisi s6zlesme siiresinin
uzatilmasina uygundur. Eger hizmet, tiiketicinin haklarim zedelemeyecek sekilde kalite

ve fiyat agisindan uygun olarak veriliyorsa, yatirrmin kamuya devri gerekli olmayabilir.

xi. Dil ve Kiiltiirel Engeller: YID projelerinde yer alan yabanci taraflarin sayisimn ¢ok
olmasi ve bu projelerin esas olarak is ortakliklann geklinde yiiriitiilmesi yapilan
anlasmalarda kiiltiir ve dil farkliliklarindan kaynaklanan bazi sorunlarin yaganmasina

139 Ugural, a.g.e., s. 85
10 A ge.,s. 86
"1 y1imaz, a.g.e.,s. 18
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neden olmaktadir. Bu sorunlarin asilamamasi taraflarin gabalarinin bosa gitmesine ve
hatta zaman igerisinde is ortakliklarinin bozulmasina neden olabilmektedir."*Bununla
birlikte, ulkenin yatiim ihtiyacini kargilamak iizere yapilan bu yatirimlarin nemi
mutlaka anlatilmali ve tilke kaynaklarinin israf edilmedigi ispat edilmelidir. Ayrica, bu

yatirimlarin istihdami ve milli geliri olumlu bir sekilde arttirdigi vurgulanmalidir.**

6. PROJE FINANSMANI FAALIYETLERINDE YID BENZERI
UYGULAMALAR

Altyap: projelerinin ingasinda, finansmaninda ve igletilmesinde bir ¢ok yenilik¢i model
uygulanmaktadir. Bu modellerin ortak amaci 6zel sektér yatirimlarnin alt yap
projelerine katilimim saglamaktir. Modeller aymi mantik igerisinde iglemekle beraber
miilkiyet, igletim hakki, tasarlanig siireci ve finansman gibi konularda bazi farkliliklar
tagimakta ve bu farklihklara gore adlandiriimaktadir. YID bezeri modeller asagidaki

gibi siralanabilir.'**

i.  Yap-Sahip Ol-Islet ( Build-Own-Operate)

ii. Tasarla-Yap-Islet-Devret (Design-Build-Operate-Transfer)

iii. Yap-Sahip Ol-Islet-Sat (Built-Own-Operate-Sell)

iv. Yap-Sahip Ol-Islet-Transfer Et (Built-Own-Operate-Transfer)

v. Yap-Islet-Egit-Devret (Built-Operate-Training-Transfer)

vi. Tasarla-Yap-Finanse Et-Islet (Design-Build-Finance-Operate)

vii. Tasarla-Insa Et-Yonet-Finanse Et (Design-Construct-Manage-Finance)
viii. Kirala-Yenile-Islet-Transfer Et (Lease-Refurbish-Operate-Transfer)

ix. Onar-Kirala-Transfer Et (Rehabilitate-Lease-Transfer)

Yukaridaki modellerin hemen hemen hepsi proje finansmaninda kullamilmakla birlikte
uygulamada en gok Yap-Sahip Ol-Islet-Transfer Et (YSID), Yap Islet Devret (YID) ve
Yap-Sahip-Ol-Islet (YSI) modelleri kullanilmaktadir. Asagidaki Tablo 4’de gesitli

tilkeler itibariyle alt yap1 projeleri ve kullanilan modeller 6zet olarak gosterilmistir. 145

21 100, a.g.e., 5. 65 .
143 Erkal Etcioglu, Biitce Dist Finans Teknigi: Yap Islet Devret Modeli ve Tiirkiye Uygulamasin
Analizi (Istanbul: Tiirk Diinyas1 Aragtirmalan Vakfi Yayini, 1997), 5.66
144 Rajan, Ranganathan a.g.e., s. 46; Ayrnca bkz. Levi Sidney, Build Operate Transfer: Paying the Way
for Tomorrow’s Infrastructure (Canada: John Wiley & Sons. Inc.,1996), s. 17-18
145

A.ge.,s.50
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ULKE PROJE MODEL
HINDISTAN Surat havaalam iyilestirme YD
IﬁN DISTAN Vadodara Halol yol YSIiD
HINDISTAN Mysore termal enerji YSi
HINDISTAN Pulakeshi termal enerji YSIi
ENDONEZYA Awar Awar enerji YSi
ENDONEZYA Paition enerji kompleksi YSI
ENDONEZYA Cikempet-Cirebon ticretli yol YSID
TAYLAND Don Muang ticretli yol YID
TAYLAND Otoyol 2. Asama YiD
MEKSIKA Ulke genelinde ficretli otoyol YiD
PAKISTAN Hub nehri enerji YSID
MALEZYA YTL enerji yYsi
MALEZYA Labuan su temini YID
MALEZYA Lurut Matang su temini YiD
CIN Gugangzhou Stenzehn Hizlh yol YD
FILIPINLER Clark hava lissii YiD
FILIPINLER San Roque gok amagh YSID
HONG KONG Dogu limani gegis YSID
HONG KONG Tate’s Caim tiineli YID

Kaynak: Thillai A. Rajan, Port V.Ranganathan, “Issues of Structure for Project Financing”,
International Project Finance, Issue 122, (June 4 1997), s. 50
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6.1. Yap-Sahip Ol-islet-Devret (YSID), Yap islet Devret (YiD) ve Yap Sahip
Ol islet (YSI) Modellerinin Karsilaghiriimast

Tablo 4°de gosterildigi gibi proje finansman faaliyetlerinde daha ¢ok Yap-Sahip Ol-
Islet-Devret (YSID), Yap Islet Devret (YID) ve Yap-Sahip Ol-islet (YSI) modellerinin
kullamldigi goriilmektedir. Bu nedenle, bu béliimde modeller arasinda yapilacak
kargilagtirmada ti¢ model iizerinde agirlikli olarak durulmustur. YID modeli ve benzer
olusumlar hakkinda yapilan tartigmalarda bir ¢ok konu halen tam olarak agikliga
kavusturulmus degildir. U¢ modelinde birbirinin yerini tutabilecegi diger bir anlatimla
her olusumun kendisine ait dnemli karakteristik 6zelliinin olmadig1 veya dzel amach
projelerin hemen hemen hepsinde bu modellerin esdeger olarak kullanilabilecegi

seklinde gériisler bulunmaktadir. 46
6.1.1. Talep, Miilkiyet ve Piyasa A¢isindan yapilan Karsilagtirma

YID, YSI ve YSID projeleri bir ¢cok agidan benzerlik gostermektedir. Bununla birlikte
YID, YSI ve YSID projeleri arasinda miilkiyet, piyasa yapisi ve talep belirsizligi
konularinda ¢esitli farkliliklar bulunmaktadir. Asagidaki Tablo 5°de ii¢ model miilkiyet,
piyasa yapisi ve talep belirsizligi konularinda kargilastiriimah olarak gosterilmistir.

Tablo 5. YID, YSi ve YSID Modellerinin Talep, Miilkiyet ve Piyasa Yapisi
Aqsmndan Karsilastirilmasi

YiD YSiD YSi
Miilkiyet Biitiinliyle milkiyet hakki | Belirli bir siire mulkiyet Buttintiyle stirekli
yok hakki milkiyet hakki
Dogal tekel, fiyatlar Dogal tekel, fiyatlar Rekabet, fiyatlar
dnceden belirlenmis getiri | onceden belirlenmis getiri | piyasa kogullarina
Piyasa Yapisi oramna bag olarak oranna bagh olarak gore belirlenmekte
belirlenmekte belirlenmekte
Proje sirketi, garanti Proje sirketi, garanti Ozel sektor
verildigi durumlarda verildigi durumlarda kuruluglan tarafindan
Talep Belirsizligi hitktimet tarafindan hitklimet tarafindan tistlenilmekte
Ustlenilmekte fistlenilmekte

Kaynak: Thillai A. Rajan, Port V.Ranganathan, “Issues of Structure for Project Financing”,
International Project Finance, Issue 122, (June 4 1997), s.48

146 Rajan, Ranganathan a.g.e., s. 47
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Tablo 5°den de goriildiigii gibi YSID modelinde, YID modelinden farkli olarak belli bir
siire miilkiyet hakki verilmektedir. YID modelinde ise miilkiyet hakki hi¢bir sekilde
verilmeyip sadece imtiyaz hakk: diger bir anlatimla tesisi belli bir siire igletme hakk:
verilmektedir. YSI modelinde ise miilkiyet tamamen o6zel sektor kuruluslarinda
bulunmaktadir. YID ve YSID projelerinde genellikle &zel sektdr yatirmmcilarimin
katilim saglanmakla birlikte 6zel sektor yatinmcilarimin katilimimn gerekli olmadig:
proje 6mekleri de uygulamada yer almaktadir. Diger bir anlatimla sadece ev sahibi
tilke/hitkiimet kurulusu ve yabanci sermaye aracihi@i ile de bu projeler

gerceklestirilebilmektedir
6.1.2. Risk, Stratejik Kazanclar ve Rekabet Acisindan Yapilan Karsilastirma

Talep, miilkiyet ve piyasa yapisi ag¢isindan yapilan karsilagtirmaya ek olarak ii¢ model
arasinda; risk, stratejik kazanglar ve rekabet durumu gibi konularda da farkhliklar
bulunmaktadir. Asagidaki Grafik 2°de YID, YSID, YSI modelleri risk, stratejik

kazanglar ve rekabet durumu agilarindan karsilastinimali olarak gosterilmistir.'*’

Yitksek Yitksek Yiiksek
REKABET
STRATEJIK DURUMU
RISK KAZANGLAR
Disik Disiik Distk
YD YSID YS YD vYsSID s YD YSID Ys
2a 2b 2¢

Grafik 2: YID, YSI ve YSID Modellerinin Risk, Stratejik Kazanglar ve Rekabet
Agisindan Karsilagtirilmasi

Kaynak: Thillai A. Rajan, Port V.Ranganathan, “Issues of Structure for Project Financing”,
International Project Finance, Issue 122, (June 4 1997), s. 50

17 A.g.e.,s. 49
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Grafik 2a’da goriildiigii gibi YID modeli 6zel sektor ve yabanci yatimmeilar agisindan
risk dagiliminin en yiiksek oldugu bir modeldir. Bununla birlikte YSID modelinde risk
diizeyi azalmakta ve YSI modelinde ise minimum diizeye inmektedir. Stratejik
kazanglar agisindan ti¢ model karsilastinldiinda grafik 2b’de risk ve getiri arasindaki
iliski korunarak modelde agiklanan garantiler ve desteklerin azalmasi nedeniyle YID
modeli, diger modellere gore oOzel sektdor yatinmcilann agisindan dabha kérh
gorillmektedir. Yine grafik 2c’de ii¢ model arasindaki rekabet durumu gosterilmistir.
Ileriki boltimlerde goriilecegi gibi YID modelinde ev sahibi hiikiimetin rekabetten
korunmaya iliskin vermis oldugu garantiler s6z konusudur. Eger bir iilkede YID modeli
aracilig ile bir alt yap1 projesi gergeklestiriliyorsa benzer bir yatinmin aym bolgede
aym modelle ya da kamu kaynaklari kullamilarak yapilmamas: ya da belli bir getiri
diizeyinin korunmast gibi konularda ev sahibi hiikiimetten c¢esitli garantiler
almabilmektedir. Bu agidan YID modeli diger modellerle karsilastirildifinda rekabet

acisidan da YSID ve YSI modellerinden avantajhidur.

7. YID PROJELERINDE EV SAHIBI ULKENIN SAGLADIGI DESTEKLER

YID modeli projenin tiirii, bityiikliigii ve karmasikhigina bagh olarak gesitli diizeylerde,
ev sahibi iilkenin gerek ekonomik gerekse de yasal durumlarla ilgili destegini gerekli
kilar'*®. YID projelerinde finansal destek verenler ile projeye kredi saglayanlarin ev
sahibi iilke ya da hiikiimetlerden istemis olduu bu destekler onemli miktarlarda
finansal yiikiimliilik igeren YID projelerinin gelistirilmesi ve uygulanmasindaki en
onemli unsuru olusturur. YID projelerinde hiikiimetlerin saglayacag: destekler su
sekilde siralanabilir:'*

e Politik ve biirokratik destek

o D1 damigman destegi

e Tedarik garantisi

e  QGelir garantisi

e Oz kaynak katilimi garantisi

e Diger proje gelirleri

e  Hukuki ve mali destek

148 UNIDO, The Bot Strategy, a.g.e., s. 5
149 Augenblick, Custer, a.g.e., s. 14-24
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e Risk garantisi

¢  Zorunlu Nedenler

e Enflasyon

e Doviz kuru

e Hiikiimet garantileri

e Rekabete iliskin garantiler
7.1. Politik ve Biirokratik Destek

YID projelerinde ev sahibi iilke, diizenlemelerle ve diger konularla ilgili olarak ortaya
cikan ¢esitli sorunlan ortadan kaldirmak amaciyla giiglii bir biirokratik destegi
saglamalidir. Normal olarak ev sahibi lilkede idari yapida gérev alan tek bir kisi ya da
birimin projeden sorumlu damigman olarak belirlenmesi gereklidir. Bu danigmanin,
projenin yasam siiresi boyunca kargilagilan biirokratik engelleri ortadan kaldiracak
politik ve blirokratik yeterlilige sahip olmasi gerekir. Biirokratik engeller genellikle
kamu sektdriiniin yapisindan kaynaklanmaktadir. Diger bir karmagsikhk ise YID
projelerinin uygulanmasina iligkin gerekli yeni yasal diizenlemelerin yasama organinin
da kabul edilmesiyle ilgilidir."*® YID projelerinin kabuliiyle ilgili olarak politik muhalif
gruplarin olmamas1 gereklidir. Ozellikle Cin ve Vietnam| gibi sosyalist tilkelerde
ozellestirme toplumda ¢ok tehlikeli bir ekonomik karar gibi gosterilmektedir.’! YID
modeli ile ilgili olarak, gelismekte olan iilkelerin hemen hemen hepsinde bu sorun
yasanmaktadir. Ashinda, YID modeli gelismekte olan ii]kelerirgl kalkinmasi agisindan son
derece islerligi olan ve yabanci sermayenin iilkeye gelmesin(gle O6nemli katkisi1 bulunan
bir aragtir. Ancak model aracilig ile yapilacak yatmmlarda}, modelin kullamlmasmin
yaratacag: faydalar ve katlanilan maliyetler ok iyi analiz edilmeli ve her YID onerisi
kabul gormemelidir. Ozellikle fiyatlama ve alternatif maliyetler detayh aragtirmalar
yapilmasim gerekli kilmaktadir. Bu konuda bazi gevreler, Yib modelinin sadece {istiin
ybnlerini grmekte ve her YID 6nerisi kabul edilmeli seklinde‘ bir yanlis yargl igerisinde

proje Onerilerini kabul etmektedirler. Bu tutum son derece hatahdir. YID projelerinin

arkasinda giiclii bir destek yaratiimas: isteniyorsa, bu projelerin topluma dogru olarak

| :
anlatilmast, yaratilacak fayda ve katlanilacak maliyetlerin agik bir bigimde gdsterilmesi

0 Age.,s. 14
1 Tam, a.g.e., s. 305
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gerekmektedir. Bu nedenle ev sahibi hiikiimetin, proje kosullarma iligkin karg: taraflarla
olan goriismelerde YID projelerinin agamalar hakkinda bilgi sahibi, egitimli ve yeterli

deneyimi olan uzmanlara sahip olmas1 gerekir.

Hiikiimet adma gorlimelerde bulunan uzmanlarin igleme iliskin kosullann
belirlenmesinde, hiikiimeti ya da hiikiimet kurulusimu en iist diizeyde temsil yetkilerinin
olmasi gerekir, aksi takdirde goriigmeler anlamsiz sekilde uzayacak ve belki de
goriismelerin uzunlugu nedeniyle projeden vazgegilecektir. Bdyle bir durumda proje
uygulansa bile gecikmeden dolay1 alternatif maliyetler nedeniyle kayiplar ortaya
cikacaktir.

7.2. Dis Damismanlar

YID projelerinin teknik, finansal ve yasal karmagikliklarna bagh olarak ev sahibi
iilkeler YID projelerinin baslangi¢ asamasinda, 6zel sektor katilmim iceren anlagmalar
konusunda yeterli bilgiye sahip teknik, finansal ve yasal dis damgmanlar grubunu
biinyelerinde bulundurmalidir. Projeye finansal destek verenler, goriigmeler asamasinda
kendi biinyelerinde teknik uzmanlar, uluslararasi konularda deneyimli hukuk

damgmanlarim ve yatirim bankacilarim bulundururlar.

YID projesinin uygulanacag ev sahibi iilkeyi ya da hitkiimeti temsilen goriismelere
katilan uzmanlar ne kadar deneyimli ya da bilgili olurlarsa olsunlar, baslangi¢
agamasinda digaridan saglanacak damgmanlar ile yatinm bankacilarinin ev sahibi ilke
temsilcilerinin olusturdugu ekibe katilimi, baglangigta énerilen YID anlagmasinin ev
sahibi iilke agisindan daha uygun bir yapiya kavusturulmasina olanak verecektir. Dig
damsmanlarn proje ekibine dahil edilmesi, ev sahibi tilkenin kredi degerliliginin daha
iyi anlatilmasina ve gériigmeler agsamasinda ortaya ¢ikabilecek sorunlarin ¢dziimiinde
daha yaratic1 yaklagimlar sergilenmesine olanak verir. Dig damigmanlarin projeye olan
maliyeti yiiksek olsa da, YID projesinden elde edilecek yararlar normal olarak bu

maliyetlerin iizerinde olacaktir.
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7.3. Tedarik Garantisi

Bir ¢ok YID projesinde ev sahibi iilke/hiikiimet belirli bir diizeyde lojistik destek
saglayabilmektedir. Ornegin ev sahibi iilke/hiikiimet projenin insa edilecegi araziyi,
karayolu, demiryolu, hava ve deniz limanlarina ulasim kolayliklarini, enerji kullanimi
saglayacak ulasim hatlarim, uzun vadeli tedarik s6zlesmeleri araciligiyla ilk madde ve

isletme malzemeleri ile diger hizmetlerin saglanmasi konularinda destek garantisi

verebilir.!>
7.4. Gelir Garantisi

YID projeleri temel olarak iki alt gruba ayrilabilir. Bunlardan birincisi yol, koprii, tiinel
ve havaalam gibi maliyetleri gecis ticretleri adiyla miisterilerden karsilanan projelerdir.
Ikinci grup projeler ise ana miisterisi genellikle devlet olan ve kamu kuruluslar: aracilig

ile tiiketicilere ticret karsiliginda kullandirilan igme ve kullanma suyu temin projeleri ile

enerji projeleridir.'>

YID projelerine &zel sektdr katilimimin derecesi ile projenin gevresindeki belirsizlik
ortam1 arasinda ters yonde bir iliski s6z konusudur. Havaalam, liman otoyol, kopri,
tiinel gibi trafik akigli projelerde 6zel sektdr katilimeilan merkezi/yerel yonetimlerden
yatirmmun geri doniislinii garantilemek amaciyla daha ¢ok destek isterler. Bu tiir
desteklerin olmamasi gegis iicretine bagh projelerin, ikinci guruptaki projelere oranla
daha riskli olmalan sonucunu yaratmaktadir.'™ Bu tiir projelerde &6zel sektor
katilimcilan projeyle ilgili olan tiim riskleri listlenmek istemezler ve talep garantisinin
yaninda diger bir takim mali desteklerinde kendilerine verilmesini isterler.”’Buna
kargilik ev sahibi iilkenin/hiikiimetin genellikle proje tarafindan iiretilen ¢iktimn tek
alicis1 oldugu projelerde, -6rnegin enerji projelerinde-, tiretilen enerji normal olarak ev
sahibi hiikiimetin sahip oldugu bir sebeke agina satilacaktir. Oz kaynak yatinmeilari ile
borg verenlerin projeye fon saglama yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesinde diger bir
anlatimla taraflarin ikna edilmesinde garanti edilmig gelir akimlarinin rolii 6nemlidir.
Bu nedenle ev sahibi iilke/hiikiimet ya da ilgili kamu kurulusuyla, YID projesini

132 Augenbhick, Custer, a.g.e., s. 15-16

15 Walker, Smuth, a.g.e., s. 33

154 Christine Hill, “China’s BOT Bonanza”, Global Finance,(New York: December 1998), s. 14
155 Rajan, Ranganathan, a.g.e., s. 47
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gergeklestirecek olan proje sirketi arasinda, en azindan projenin borglarnimin anapara ve
faizleri ile 6z kaynak yatirimcilarinin bekledikleri getiri oramm kargilayacak sekilde
liriintin satin alinmasina yonelik al veya &de (take or pay) temelinde uzun vadeli ve
baglayic nitelikte sdzlesmeler imzalanmas: istenebilir. Normal olarak projeye finansal
destek verenler belirtilen bu alim stzlesmelerinin tam yiiriirlikkte olmasi konusunda ev
sahibi iilke ya da ilgili kamu kurulusuna basks yaparlar. Uretilen mal ve hizmetlerin
alim sozlesmelerine iliskin olarak 6denecek fiyatin belirlenmesinde gesitli yontemler
kullanilabilir. Ornegin Tiirkiye ve Pakistan’da onerilen YID projelerinde enerji fiyatin
belirlenmesi, oncelikle girdi ve finansman maliyetlerini yansitacak sekilde “Maliyet Art1
Kar” yontemi kullanilmaktadir. Diger taraftan Filipinler’de ise ihaleye katilimlarda en
dustik teklifi kabul etme esasina dayanan “Tavan Fiyat ya da Tek Fiyat” yontemi
kullanlmaktadur. '

YID projelerinde tiretilen mal ve hizmetlerin ev sahibi iilke/ hiikiimet yerine dogrudan
son kullamcilara satildig1 projelerde, 6rnegin otoyollar ele alindiginda ana borg verenler,
yolun diisiik kapasiteyle kullanilmasina bagh olarak elde edilen gelirlerin borcun ana
para ve faizlerini kargilayamayacagi endigesiyle risk alma konusunda ‘isteksiz
davranabilirler. Aym sekilde projeye 6z kaynak koyan yatinmcilar da otoyol
kullammminin belirli bir yogunlugun altinda kalmas: ihtimaline kargihk risk iistlenme
konusunda isteksiz davranabilirler. Bu sorunun ¢6ziim yollarindan bir tanesi ev sahibi
tilke/hiikiimetin otoyol gelirlerinin belirli bir diizeyin altina diigmesi halinde proje
sirketine koprii kredisi'®’ saglamay: kabul etmesidir. Bu yéntem Malezya’daki kuzey-
giiney oto yolu projesinde kullanilmigtir. Ev sahibi iilkenin biitge kaynaklarimin yeterli
olmasi halinde koprii kredisine gerek kalmayabilir. Uygulamada koprii kredisinin
kullanlmadigi durumlarda destek kredileri'® proje sirketinin yiikiimliiliiklerini
karsilamasinda kullanilmaktadar.

1% yiD modelinde kullamlan fiyat belirleme yontemleri ilerleyen bolitmlerde ayrmtih olarak
agiklanacaktir.

157 Roprit kredisi: Uygulama sozlesmesi gergevesinde belirtilen kosullarda gerektiginde, gorevli sirket
(proje sirketi) hatasi digindaki durumlar nedeniyle, projenin beklenmeyen finansman ihtiyaglarim
kargilamak amaciyla yonetim adina, fonlar veya diger uluslararas: finans kuruluglarinca temin edilen ve
kismen veya tamamen ilgili hitkiimet garantisi tagtyan kredidir.

158 Destek kredisi: Uygulama sbzlesmesi gergevesinde belirtilen kogsullarda, gérevli sirket hatasi nedeniyle
ortaya ¢ikan nakit sikintismin finansmamim karsilamaya yonelik olarak , gorevli sirketge (proje sirketi)
saglanan ve ilgili hiikiimet garantisine tabi olmayan tali kredilerdir.
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7.5. Kredi / Oz Kaynak Katihm Destegi

YID modeliyle ters diismeyecek sekilde ev sahibi iilkeler/hiikiimetler proje
maliyetlerinin bir kismim karsilayacak sekilde proje sirketine dogrudan kredi ya da 6z
kaynak saglayarak katihmda bulunurlar. Omegin Malezya’daki Kuzey-Giiney oto
yolunun yapiminda Malezya hiikiimeti 10 y1l vadeli bir destek kredisi saglamigstir. Yine
aym gekilde Pakistan enerji projesinde hiikiimet, tahmin edilen proje maliyetlerinin
%30’unu karsilayacak gekilde koprii kredisi saglamistir. Tiirkiye’de yapilan Gazi Enerji
Projesinde ise hiikiimet %30 oraninda 6z kaynak katiliminda bulunmustur.

Ev sahibi iilke ya da ilgili hiikiimet kurulugunun 6z sermaye katilimlarinin yararl olup
olmadig1 konusunda farkli goriigler vardir. Bir goriise gore YID projeleri tamamiyla
ozel sektér kuruluglan tarafindan finanse edilmeli ve igletilmelidir. Bu goriige gore ev
sahibi lilkenin/hiiklimetin 6z kaynak koyma yoluyla projeye katilim: gereksizdir ¢linkii
boyle bir katilim, yonetim ve isletim faaliyetlerine etkide bulunarak biirokratik

yetersizliklere neden olabilir.

Diger goriis ise ev sahibi tilke/hiikiimetin projeye katiliminin yararli olacag: seklindedir.
Ev sahibi iilke/hiikkiimetin katilimi, proje sirketinin diger finansal destek veren
kurutuglardan bagimsiz olarak, ana ortaklarla yapacaklar1 yapim ve donatim tedarik
sozlesmeleri konusunda daha iyi miizakere olanagi saglar. Ayni1 zamanda bu katilim,
projenin finansal yapisinin seffaflifi konusunda ev sahibi iilkenin kaygilarim da ortadan
kaldirir. Bununla birlikte ev sahibi iilke/hiikiimetin risk ve getiri paylagimina katilim,
diger 6z kaynak yatirimcilarina saglanacak olan getiri oranimin da belirli bir diizeyin

altina diismemesini saglar.'>

7.6. Diger Proje Gelirleri

YID projelerinin bilinen bir 6zelligi de projenin sermaye maliyetinin, borg servisinin ve
faaliyet giderlerinin karsilanmasim saglayacak gelirlerin elde edilmesinde, iilkede
mevcut diger projelerden saglanan gelirlerin (otoyol, tiinel, kbprii gegis ticretleri
vb.)bazilaninin proje sirketinin kullanmimina sunularak gelir elde edilmesi ve bu gelirlerin

yeni yapilacak olan projenin finansmaninda kullanilmasidir. Ornegin Avusturalya’daki

15 Augenblick, Custer, a.g.e., s. 18-20
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Sidney Liman Tiineli projesinde mevcut olan tiinel ve koprii gegis iicretleri hitkiimet
tarafindan proje sirketinin kullanimina verilmis ve bu sayede gegis iicretleri yeni

projenin finansmaninda 6nemli bir kaynak saglamigtir.
7.7. Hukuki, Mali ve Diger Destekler

YID projelerinde ev sahibi tilke/hiikiimetin saglamas1 gereken yasal, diizenleyici, mali
ve benzeri birgok destek sdz konusudur. Teorik olarak YID projelerinin gekiciligi, bu
projelerin ev sahibi hiikiimetin hi¢bir sekilde finansal yiikiimliitiik altina girmeden
tamamiyla 6zel sektor tarafindan finanse edilmesi ya da minimum diizeyde devlet
katkis: saglanarak yapilabilmesidir. Ciinkii bu projeler 6zel sektdr projesidir. Bununla
birlikte uygulamada gelismekte olan iilkelerde, ev sahibi hiikiimetlerin yasal,
diizenleyici, yonetsel ve bazen finansal alanlarda yonlendirmesi ve destegi s6z konusu
olmaktadir. Oncelikle ev sahibi iilkede uygulanan yabanci yatimlara iligkin mevzuat,

yatinmeilan cesaretlendirecek sekilde gozden gegiritmelidir.'®

Bununla birlikte YID projelerine yabanci sermayenin katilimim arttirabilmek igin,
yabanci yatirimcilara ve i ortakliklarina iligkin {ilkedeki yasal ve diizenleyici sistemin
biitliniiyle agikhiga kavugsmus olmasi gerekir. Hukuk sisteminin, yabanci yatirimeilar ve
6zel sektor katilimeilarinin haklarim arayabilecekleri ve gerektiginde tazminat talebinde

bulunabilecekleri sorgulanabilir ve duragan bir yapida olmasi gerekmektedir.

Hukuk sisteminin yabanci yatirimeilara yonelik yapmis oldugu diizenlemelerin siirekli
olarak degismesi ya da sorgulanamaz nitelikte olmasi, YID yatirimlarindaki yabanci
sermaye agisindan yasal riski arttirmakta ve boylece yabanci yatinmcilarn iilkeye

gelmesini engellemektedir.

Genellikle tekel niteligindeki kamu kuruluglarimin da projede yer almasi nedeniyle
hiikiimetler, 6zel sektor tarafindan insa edilecek ve isletilecek YID projeleri igin temel
olan yasal ve diizenleyici yetkileri saglamak durumundadirlar. YID modeli ile
gerceklestirilecek oto yollar, hava limanlan, iletisim faaliyetleri igin gerekli altyaps,
enerji santralleri ve endiistriyel su vb. projelerin sahipliginin ve igletilmesi yetkisinin’

ozel sektore brrakilabilmesi igin 6zel yasalara gereksinim vardir. Ev  sahibi

190 UNIDO, The Bot Strategy, a.g.e., s. 5-6
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iilke/hiikiimetin kamu ¢ikan diistincesiyle 6zel sahislara ait mallari kamulagtirma ya da
kullanma yetkisini kullanarak proje i¢in gerekli olan araziyi saglamasi gerekebilir.
Kamulagtirma ya da kullamma iliskin yetkiler, genel yasalardan alinabilecegi gibi YID

projelerine iliskin olarak ¢ikarilacak tek amagh kanun ya da kararnamelerle de

saglanabilir. '*’

Vergi diizenlemeleri agisindan bakildiginda ev sahibi iilke/hiikiimetler, YID projelerine
iligkin olarak ozel diizenlemelerde bulunabilirler. Bu diizenlemeler su sekilde

stralanabilir: 1%

e Sozlesme donemi boyunca proje sirketinin projenin yapildig: iilkedeki gelir

vergisinden muaf tutulmasi,

e Yabanci yatirimcilara ddenen kér paylarindan ve faizlerden stopaj kesintisinin

yapilmamasi

e Projede gorevlendirilmis olan yabanci uyruklu personelin elde ettikleri iicretlerin,
projenin yapildig: iilkedeki gelir vergisinden muaf olmasi ya da bu iicretlere daha

diisiik bir oran uygulanmasi

Ommegin Vietnam hiikiimeti, yabanc1 yatirnmcilara normal olarak %25 olarak uygulanan
gelir vergisi oramim YID projesinin siiresi boyunca % 10°a ve yurt digindan gelen
yabanci uyruklu personelin elde edecekleri iicretlerden kesilen stopajlarin normal
oramimi da %10°dan %5’e indirmigtir. Yine aym sekilde, Vietnam’da uygulanacak YID
projelerinde, proje sirketleri ve yabanci taahhiit firmalari, projeyle iliskili olarak iilkeye
ithal edecekleri ilk madde ve malzeme, makine ve diger donatimlar igin giimrik

vergisinden muaf tutulmuslardir.'®®
7.8. Proje Riskinin Azaltilmasina Yénelik Destekler

Borg verenlerin ¢ogu ve onlann ihracat kredi kuruluglar, gelismekte olan iilkelerde

yapilmas! arzu edilen YID projelerinde karsilagilabilecek risklerin 6nemli bir boliimiinii

161 Augenblick, Custer, a.g.e., s. 18-20

2 Age.,520

18 Foster Tony, Andrew Kmght, “Legal Issues in BOT Projects in Vietnam”, Journal of Project
Finance; (New York: Summer 1997), s.4
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tistlenme konusunda isteksiz davramirlar. Bundan dolay: bor¢ verenler proje riskinden
korunma amaciyla hitkkiimetlerden ¢esitli giivenceler isterler. Ev sahibi iilke/hiikiimetler
de projenin bagarisiz olmasi olasilifina kars: yiikiimliiliiklerin yerine getirilecegine

iliskin ana borg verenlere istenilen bu tiir giivenceleri vermek durumundadirlar.

Proje sirketinin nakit akislarinin yetersiz olmas: durumunda ana borg verenlerin borg
servisini kargilayamama riskini onlemek amaciyla gelistirilen ¢6zlim, birgok YID
projesinde oldugu gibi ev sahibi lilke/hiikiimetin belirli donemlerde stand by temelinde
koprii kredi saglanacagina iligkin taahhiitte bulunmasidir. Bununla birlikte, YID
projelerinde karsilasilan bazi riskler zorunlu nedenlerden dolay: ortaya ¢ikmakta ve
sigorta kapsamina girmemektedir. Bu nedenle yabanci borg verenler zorunlu
nedenlerden kaynaklanan riskleri {istlenmek istemezler. Oz kaynak yatimmecilan ise
potansiyel olarak elde edecekleri getiri oramnin %16-%18’in iistiinde olmadik¢a
zorunlu sebeplerden kaynaklanan riskleri tistlenmekte isteksiz davranirlar ve bundan
dolay1 da zorunlu nedenlere karsi, bor¢ verenlere kendi 6z kaynak yatirimlarim asan
kisim igin giivence vermezler. Uygulamada birgok YID projesinde borg verenleri ve 6z
kaynak yatinmeilarini zorunlu nedenlerden kaynaklanan risklerden korunmak amaciyla

ev sahibi/hiikiimetlerin gesitli destekler sagladiklar giiriilmektedir.164
7.9. Enflasyon

Enflasyon, birgok gelismekte olan iilkenin kalkinmasim engelleyen biiyiik bir risktir.
YID projeleri agisindan bu risk degerlendirildiginde, proje sirketinin yerel para birimi
izerinden elde ettigi gelirler, es zamanli olarak yabanci para birimine
doniigtiiriilememesi ve paramin deger kaybetmesi nedeniyle zaman igerisinde
yiikiimliiliiklerini karsilayamamasina neden olur. Ornegin 1988 ve 1994 yillarinda Cin
de yasanan biiyiikk fiyat yiikselmeleri hiikiimeti ve yabanci yatinmcilart zor duruma
sokmustur.165

‘Borg verenler ve 6z kaynak yatinmcilan kendilerini enflasyon riskinden koruyacak
gesitli mekanizmalarin olusturulmasi konusunda 1srarlt davramirlar. YID projelerinde

enflasyon riskine kargt korunma genellikle iki sekilde saglanabilir. Bunlardan birincisi

164 Augenblick, Custer, a.g.e., s. 21
11 100, a.g.e., 5. 65
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alun sozlesmelerinde fiyat endekslerinin kullamlmas: sarti, ikincisi ise imtiyaz
sozlesmelerine proje sirketinin satilacak olan firiin ya da hizmetin {icretlerini (Grnegin
bir oto yol projesinde oto yol gegis iicretlerinin) arttirabilmesini olanagim taniyan
kosullarin konulmasidir. Fiyatlara iliskin yapilacak endeksleme yalmzca projenin
gergek maliyetlerinin belirlenmesine yardimci olmaz, aym zamanda projenin net
gelirleri enflasyon riskinden korunmus olur. Cogu durumda sadece fiyat endekslerinin
kullanilmas: yeterli olmayabilir. Fiyat diizenlemelerinin donemler itibariyle yapilmasi
ve bu fiyat diizenlemelerinin genel nitelikte olmamasi diger bir anlatimla tiim varliklarin
enflasyondan aym diizeyde etkilenmemesi nedeniyle yapilan fiyat diizenlemeleri kismi
nitelikte olmasi, enflasyonun gercek etkisinin yansiilmasmnda gecikmelere neden
olmaktadir. YID projelerinde fiyat endekslemesine iliskin donemlerin belirlenmesi ve

endeksleme hesaplamalari son derece detayli ve zaman alici islemlerdir. '%
7.10. Déviz Kurlar:

Genel olarak YID projelerinin iiretmis oldugu mal ve hizmetler yurt icine satilmakta ve
saglanan gelirler de yerel para birimi {izerinden olmaktadir. Yabanci para birimi
tizerinden yatirim yapan 6z kaynak yatiimcilan ile projeye borg verenler, baslangicta
koymus olduklar: sermaye karsihginda alacak olduklan gerek kér paylar gerekse de
faizlerin geri alinmasinda aym para biriminin ya da konvertibil olan bagka bir yabanci
paranin kullanilmasim isterler. Bununla birlikte saglanan gelirlerin yabanci para
birimine gevrilmesinde, déviz kuru degisim oraninin gergek degeri yansitacak sekilde
olmas1 gerekmektedir.

Yabanci yatinmcilann elde edecekleri gelirlerin yabanci para birimine ¢evrilmesini ve
yeteli miktarda d6vizin saglanmasini ve/veya bunlarin iilke digina transfer edilmelerini
kolaylastiracak giivence mekanizmalarinin, ev sahibi hiikiimetler tarafindan saglanmasi
gerekir. Bu konu gegmiste yapilnus bir ¢ok YID projesinde farkli sekillerde
¢oziimlenmistir. Ornegin Tiirkiye’deki Gazi enerji projesinde, Tiirkiye hitkiimeti yapmg
oldugu alim anlagmalan karsihfinda yapacag odemeleri uluslararasi paralarn
olusturdugu (Japon Yeni, Alman Marki ve Amerikan Dolar1) bir sepet para aracilif ile

gergeklestirmigtir. Bazi iilkelerde de yillik olarak projenin finansman maliyetlerine

1% Augenblick, Custer, a.g.e., s. 22-23
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belirli bir diizeyde risk primi oraninin eklenerek (6rnegin ABD $°1 iizerinden yillik %

3’liik bir risk primi oraninin eklenmesi gibi) bu sorunun ¢oziimlendigi goriilmektedir.

YID projelerinde kullanilan yabanci para/yerel para oran: projenin yapisina bagl olarak
farklilik gﬁstermektédir. Ornegin bir enerji santrali projesinde ithal edilecek sermaye
varliklarinin ¢ok olmasi, bu varliklarin finansmaminda kullanilacak yabanci para
orammn yiiksek olmasma neden olacaktir. Diger taraftan bir oto yol projesi ele
alindiginda yatinmin biiytik bir kismu finansman kaynaklarina bagh olarak yerel para
birimiyle gerceklestirilebilecektir. Omegin Bangkok oto yolunun ikinci asamasinm
yapmminda yatinm tutarimin %10°luk kismi yabanct para kullamlarak finanse edilmistir.
Yabanci kaynak kullammimn diisiik oldugu projelerde doviz kuru riski yonetilebilir
olmakta ve ¢ofu zaman ev sahibi {ilke/hiikiimetlerin destefine gereksinim
duyulmamaktadir.

7.11. Hiikiimet Garantileri

Daha 6nceki boliimlerde belirtildigi gibi YID projelerinin finansmamndan proje sirketi
sorumludur. Diger bir anlatimla yapilmasi arzu edilen altyap: projelerinin finansmam
saglamak tizere proje sirketinin almig oldugu kredilere normal olarak hiikiimetler garanti
vermezler. Bununla birlikte ev sahibi hiikiimetlerden projenin bazi yénlerine iliskin
olarak cesitli giivenceler vermeleri istenebilir. Omegin, proje sirketi ile ev sahibi
hitkiimet ya da ilgili kamu kurulugu arasinda uzun dénemli alim anlagmalan ve/veya
projeye saglanacak olan uzun dénemli enerji vb. diger hizmetlerin belirli bir performans
diizeyinde saglanmasi amaciyla yapilan tedarik s6zlesmelerinde hiikiimetlerden ¢esitli

garantiler vermesi istenebilir.'®’

Hiikiimetlerden istenen garantiler projenin yapisina, sektoriin ozelligine ve iilkenin
kosullarina bagh olarak degisebilmektedir. Bununla birlikte, hiikkiimetlerden istenen bu

garantiler temel olarak agagidaki gibi siralanabilir:'®®

s Tarife formiillerini de kapsayan, iizerinde anlasilmis olan yasal gergevenin

korunmasim saglamak,

167 Augenblick, Custer, a.g.e., s. 24
18 The World Bank, The World Bank’s Gurantees: Catalysts for Private Capital Flows, (Washington
D.C.: Cofinancing and Financial Advisory Services, The World Bank, 1994), s. 5
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e Projeye gerekli olan girdileri tedarik etmek,
e Projenin iiretmis oldugu mal ve hizmetleri satin almak,

e Politik olaylardan ve hiikiimetin sorumlulufundan kaynaklanan gecikmeler

ve yarim kalan iglerin tazmin edilmesini saglamak.

Bununla birlikte ev sahibi iilke/hiikiimetler ile proje sirketi arasinda yapilan imtiyaz
sozlesmesinin icerdigi yiktimliiliiklerin, hitkiimetler tarafindan yiirlirliige konuldugu
sekilde uygulanmast gerekmektedir.

7.12. Rekabetten Korunmaya Yénelik Destekler

Son olarak ev sahibi iilke/ hiikiimetler YID projesinin faaliyette bulunacag: sektorde
rekabete iligkin bazi giivenceler vermek durumunda kalabilirler. Ornegin oto yol
projeleri ele alindiginda, projeye finansal destek verenler, imtiyaz sdzlesmesi boyunca
gerek ticretli gerekse de iicretsiz yollarin inga edilmemesine iligkin cesitli glivenceler
isteyebilirler. Aym sekilde iiretilen enerjinin belirlenmis minimum tutarim alinmast
uzun vadeli alim s6zlegmeleri ile taahhiit edilen enerji santrali projelerinde, 6z kaynak
yatinmcilar satigtan elde edilecek karlarin bu minimum tutardan daha fazla olmasim
engelleyecek sekilde potansiyel enerji projelerinin s6zlesme donemi boyunca
yapilmamas1 konusunda hiikiimetlerden taahhiitte bulunmalarim isterler.'® Rekabete
iligkin diger bir konuda devlet tekeli niteliindeki kuruluglara iliskin yapilacak
diizenlemelerdir. Alt yap: hizmetlerinin verilmesiyle ilgili olarak devlet miilkiyetinde
olan bu kuruluslar, rekabet avantajlarin1 kaybetmis durumdadirlar. Bu nedenle devlet bu
hizmetlerin saglayicist olma yerine, bu hizmetlerin alicis1 olmak durumundadir. Kamu
sorumlulugunda olan bu hizmetlerin iiretiminin 6zel sektdre birakilmasi, hizmetlerin
saglanma asamasinda rekabet ortamini arttirirken diger taraftan saglanacak olan

hizmetlerin kalite seviyesini de yiikseltecektir.!”®

16 Augenblick, Custer, a.g.e., s. 24
170 , “Infrastructure Financing”, Asiamoney, (London: March 1997), s. 12-13



UCUNCU BOLUM

YAP ISLET DEVRET PROJELERINDE DEGERLENDIRME, YATIRIM
TUTARI VE FINANSMAN GEREKSINIMININ HESAPLANMASI, MODELDE
KARSILASILAN RISKLER VE
TURKIYE ACISINDAN MODELIN GEREKLILIiGI

1. YAP iSLET DEVRET PROJELERINDE DEGERLENDIRME

Yap Islet Devret modeliyle gergeklestirilecek projelerin degerlendirilmesi projenin
yasam siiresi boyunca, fizibilite raporlarinin hazirlanmasi, segeneklerin analizi,
tekliflerin degerlendirilmesi, projenin tamamlanmasi, projenin uygulanmas1 ve
sonuglarimin  degerlendirilmesi gibi degisik asamalarinda farkli ekipler tarafindan
yapilir. Ev sahibi ilke/hiikiimet, iilke dogal kaynaklarimn en iyi sekilde kullamilmasi,
projenin saglayacagi fayda ve maliyetlerin belirlenmesiyle ilgili olan ekonomik
degerlendirmeyle oncelikle ilgilenir. Bununla birlikte ekonomik degerlendirmenin
hazirlanmasinda teknik ve finansal degerlendirme ile, yapilmasi arzu edilen projenin

sosyal ve gevresel etkilerinin analizine iligkin bilgilere de ihtiyag duyulur.'”!

71 UNIDO, Economic and Financial Appraisal (Vienna: Trading Modules of BOT Programme,
Infrastructure Development Through BOT Projects Seminar, Incooperation with the Economic
Development Institute March 1997), s. 7-8
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YID modeli araciligs ile gergeklestirilecek alt yap: proje onerilerinin degerlendirilmesi,
farkli kamu kurum ve kuruluglan ile bu kuruluglarin sahip olduklar1 damgmanlarin
kararlarim igerir. En iyi Onerinin segilmesi temel olarak ii¢ unsura baghdir. Bu

unsurlar;

e Tanimlanmg 6zel kriterlerin niteligi,
e Mevcut alternatiflerin degerlendirilmesindeki standartlarin niteligi,

e Bu alternatiflerin sonucunda olugacak ¢iktinin niteligidir.

Segim siireci ve degerlendirmenin amac, ihtiyaglarin tamimlanmasi, projenin basarisi
i¢in belirli kriterlerin gelistirilmesi ve her bir proje 6nerisinin igermis oldugu fayda ve

sakincalar ile olasi risklerin tammlanarak agik bir bigimde ortaya konmasidir.'”

Finansal destek verenlerle ev sahibi hiikiimetin ilgili projeyi degerlendirmeye iligkin
bakis agilarindaki en 6nemli fark, finansal destek verenlerin ekonomik konulardan
daha ¢ok finansal konular tizerine agulik vermeleridir. Finansal destek verenler
tstlenmis olduklari riskler karsiliinda, yatinmdan bekledikleri getiri oranmm
yiikseltecek sekilde sermaye maliyetinin belirlenmesinde daha yiiksek bir iskonto oram
kullanmak egilimindedirler. YID projeleri ile geleneksel kamu sektérii projelerinin
degerlendirilmelerindeki temel fark, YID projelerindeki egilimin daha gok risk iizerine
odaklanmas: ve bdylece projenin finansal agidan yapilabilirlii ya da yasam
yeteneginin, biitiiniiyle kamu sektorii tarafindan finanse edilen projelerden daha énemli

olmasidir.

YID projelerinde 5 tiir degerlendirme yapilmaktadir. Bunlar ticari, teknik, ¢evresel,

finansal ve ekonomik degerlendirmedir.'”

1.1.Ticari Degerlendirme

Ticari agidan yapilan degerlendirme agsamasinda, ev sahibi tilke/hiikiimet ya da finansal

destek verenler asagidaki kriterleri kullanarak iiretilecek iiriiniin, diger bir anlatimla

172 Robert Tiong K. L., Jahidul Alum, “ Evaluation of Proposals for BOT Projects”, International
Journal of Project Management, Vol. 15, No:2,(1997), s. 67
17 UNIDO, Economic and Financial Appraisal, a.g.e., s. 7
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projenin ¢iktilarimin piyasadaki davramglarini arastirirlar. Bu kriterler su sekilde

stralanabilir:'™*
e DPotansiyel kullanicilarin ya da musterilerin belirlenmesi,
o Uretim, talep ve fiyatlarin gegmisteki egilimleri,

e Hikiumetlerin tretilen wiriine ya da hizmete iligkin simdiki ve gelecekteki
kullanim ticretlerini belirleme politikalar,

e Fiili ve beklenen diizenleyici ¢evrenin yapisi,
e Sektordeki rekabet durumu,

e Potansiyel rakiplerin varlig: ya da gelecekte ortaya ¢ikma durumu.

Yukarida siralanan piyasa bilgileri risk ve duyarhilik analizleri ile birlestirilerek
onerilen projenin pazar payini, talebi ve gelirlerini tahmin etmede kullamlir. Ornegin
YID modeliyle gergeklestirilecek bir ulastirma projesinde gidis-gelis sayisin veya
yolcu trafiginin tahmini ile birlikte, yolcularin seferlere ve tcretlere karsi talep

esnekliklerinin belirlenmesi gerekmektedir.

Piyasa tahminlerinin ¢ikt1 bazinda belirlenmesinde, talep ve fiyat tahminleri, yonetim
ve faaliyet giderleri, borg profili, sigorta giderleri, vergi oranlari, kér dagitim politikasi,
enflasyon ve doviz kurlarinin varsayimlar ile diizenlemelere iligkin hikiimet
politikalarimin  (ozellikle fiyat diizenlemelerine iligkin politikalarin) agikliga
kavusturulmas: gerekir. Projenin finansal yasam yeteneginin, bu degiskenler (ozellikle
azalma egilimi gosterenler) kullamlarak, cesitli talep ve gelir diizeylerine gore analizi

gereklidir.'”
1.2. Teknik Degerlendirme

YID projelerinin teknik degerlendirilmesi, projenin uygun teknolojiler kullamlarak,
uluslararast proje ve mithendislik standartlarim tagiyip tagimadigimi ortaya koymak
amaciyla yapilmaktadir. Bu degerlendirme mithendislerden ve diger teknik

uzmanlardan saglanan bilgilere ve teknik agiklamalara dayamlarak yapilmaktadir.

7" Age.,s. 8
15 Age,s. 89
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Teknik degerlendirmede, hikiimetler, finansal destek verenler ile borg verenler
tarafindan projenin belirlenen zamanda ve standartlarda, 6nceden belirlenmis olan
biitge limitleri dahilinde tamamlanmasina iligkin olasilik hesaplamalan kullanilir.
Bununla birlikte teknik degerlendirme, projenin belirlenmis performans diizeyinde
faaliyet gosterecegini ve teknik nedenlerden dolay: faaliyetin aksamayacaginin
analizlerini kapsar. Teknik degerlendirme sonucu elde edilen yapim ve faaliyet
giderlerine  iligkin  bilgiler, projenin ekonomik ve finansal acilardan

degerlendirilmesinde de kullanilir. 176

YID projelerinde teknik yonden degerlendirme yapilirken su konular izerinde

durulmahidir:

Ulusal, yerel ve gevresel kogullara donamm ve yontem agisindan farkl

teknolojilerin uygunlugu,

e Cikti kalitesi ve kapasitesinin planlanan performans diizeyinde basariima

olasiligy,

e Arsa arazi ve toprak kosullarinin analizlerinin yer aldig yerlesim, 6lgek ve

alt yap1 hizmetlerine iliskin planiarin varligs,

o Proje igin gerekli arazinin tagima hatlarina ve karayoluna uygun olacak

sekilde satin alinmast,

e ilk madde ve malzeme ile diger hizmetlerin saglanmas: konusunda tedarik

anlagmalarinin varhgi,

Uygun ve deneyimli yonetim ekibinin varligy,

Projede galisacak personelin egitimi ve yetenekli ig giictintin varhigs,

176 Age,s. 9
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Ingaat ve yapim islerinin detaylary,

Yapim islerinin gergege uygun olup olmadiginin degerlendirilmest,

Miihendislik verilerine dayanan yapim ve faaliyet giderlerine iligkin

tahminlerin incelenmesi,

Baglangi¢ yapim maliyetleri ile sonradan olugan bakim ve yenileme giderleri

arasindaki iligkinin analizi.

1.3. Cevresel Degerlendirme

Gergeklestirme agamasinda olan YID projelerinin gogunda normal olarak geleneksel
alt yap1 projelerinde oldugu gibi cevresel inceleme, ¢evresel etkinin degerlendirilmesi
ve gevresel performans normlarnin belirlenmesi 6zel bir 6nem tagir. Cevresel agidan

yapilan degerlendirme ii¢ amaci yerine getirir.'’’Bunlar:

e Projenin baglangicinda gevresel risklerin tanimlanmast,

o Kabul edilebilir gevresel etkinin belirlenmesi,

o Projenin gelistirme, yapim ve faaliyet agamalarinda YID projesini
gergeklestirecek yiiklenici firmamn uymasinin beklendigi gevresel normlar

ve standartlarin olugturulmasi.

Cevresel degerlendirme yapilirken, kuruluglarin g6z oniine almalan gereken bir diger
faktor de dogal kaynaklarin tiiketilmesidir. Ozellikle enerji projelerinde fiyatlamaya
iliskin kararlar alinirken “tiikenme priminin” de veri olarak dikkate alinmasi, gevrenin

verimli ve ekonomik kullamim: agisindan son derece 6nem tagimaktadir.'”®

77 Age,s. 10
178 Razawi, a.g.e., s. 140
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1.4. Ekonomik Degerlendirme

Ekonomik degerlendirmedeki temel amag, biitiin bir ekonomi agisindan yapilmasi arzu
edilen YID projesinin hiikiimetlerin kalkinma amaglarina olan potansiyel katkisint ve
buna bagli olarak belirtilen projenin altyap: kalkinma programinda yer alan diger
projeler arasindaki onceliginin belirlenmesidir. Ekonomik degerlendirme, proje
sirketinin saglayacagi parasal getiriden daha ¢ok iilke kaynaklarmln en iyi gekilde
kullamlip kullanllmadigiyla ilgilidir.'” Bilindigi gibi kaynak dagiliminin etkin bir
sekilde saglanmasi ve temel hizmetlerin topluma ulagtirilmas: fiziksel alt yapinin
varligina baghdir. Bununla birlikte alt yap: yatirimlari iiretken yatirimlarin temelini
olustururlar. Belirtilen yatinmlar gergeklestirilmeden gerek 6zel kesim gerekse de
kamu kesimi tarafindan iretken yatmmlan gergeklestirmek son derece giigtiir."*’Alt
yapt hizmetlerinin kalitesi ve verimliligi, yagsam kalitesini, sosyal sistemin daha
saglikli  caligmasim1  ve ekonomik faaliyetlerin devam ettirilebilmesini
etkilemektedir.'® Ekonomik dejerlendirme projenin karlligy ile nakit akiglarmi
dikkate alan bir yaklasimdir. Projenin karhlig1; yatinmdan beklenen kinn, toplam ilk
yatirim tutarina boliinmesi ile belirlenir. Ekonomik degerlendirme amaciyla kullamlan
bir diger yontem de geri 6deme siiresi yontemidir. Bu yontemde bir yatirimin sagladigi
nakit akimlarinin kag¢ donem sonra o yatirim igin katlanilan fon ¢ikigina esit olacag:
belirlenir. Ancak bu yontemler paramin zaman degerini géz Oniine almadig: i¢in net
bugiinkii deger ve i¢ kdrlilik oram gibi dinamik yontemler kullanilarak ekonomik
degerlendirme yaptlmahdir.'® YID projelerinin ekonomik agidan

degerlendirilmesindeki agamalar agagidaki gibi siralanabilir'®:

e Ekonomik degerlendirme projenin finansmamyla ilgili nakit akiglar: harig,
teknik, ticari ve finansal degerlendirme asamalan tarafindan tamimlanmig
sermaye harcamalan ve faaliyet giderleri ile kullamcilardan saglanan gelirlerin

belirlenmesiyle baglar. Ticari degerlendirme asamasinda yapilan piyasa

1 Ape.,s 12

180 Ergil Han, Ayten Kaya, Kalkinma Ekonomisi Teori ve Politika (Ugiincii basim. Eskisehir: Etam
A.S. 1999), 5. 263

181 Anthony Jr. B. Taylor, “Build-Operate-Transfer: Evaluating Efficiency During the Operation Phase”,
Cost Engineering, (Morgantown: June 1998), s. 26

%2 Kerim Banar, Yatinm Islemleri ve Muhasebelestirilmesi (Eskischir: Anadolu Universitesi
Yayinlan No: 1035, 1998), s.11

133 UNIDO, Economic and Financial Appraisal, a.g.e., s. 12-13
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aragtirmas: ekonomik ve finansal degerlendirme asamalarinin her ikisinde de
kullanilur.

e Doviz kurlarinin kontrold, ticari kisitlamalar, golge fiyatlar ve mali destekler
nedeniyle piyasa fiyatlarmin kaynak maliyetinin gergek degerini yansitmadig
durumlarda ekonomik fayda ve maliyetlerin belirlenmesinde projenin
saglayacag: parasal gelirler ve katlanilan giderler iizerinde cesitli ayarlamalar

yapilmalidur.

e Projenin yarattif1 digsal fayda ve maliyetlerin miimkiin oldugu 6l¢giide parasal
degerleri belirlenmelidir. Ornegin, ev sahibi iilkenin ekonomik kalkinmasinda
onem tasiyan, projenin diger endiistrilerde yaratacag: istihdam, biiytime,
teknoloji transferi, iggiiciiniin egitimi ve gevre iizerinde yaratilan diger etkilerin

gercekgei bir bigimde belirlenmesi gerekir.

e Projenin yaratacagi faydalarin ve katlanilan maliyetlerin farkli sektorler ve gelir
gruplari arasindaki dagitimin analizi yapilmalidir. Bu ¢aligma projeden zarar
goren gruplarin haklarini telafi ya da tazmin etmede ev sahibi tlkenin
kullanacagi olgiillerin  belirlenmesine yardimc1  olur. Ornegin, arazisi
kamulagtirilan bir ¢iftginin haklarinin korunmasi ya da yoére halkinin gevresel

kisitlamalar nedeniyle ugradigi kayiplarin telafi edilmesinde bu 6lgiitler
kullanilabilir.

e Projenin iiretmis oldugu mal ve hizmetlerin degeri ile bunun ekonomi
tizerindeki etkileri; sermaye maliyeti, talep ve gelir profilleri ile gevre kogsullar
gibi degiskenlerde meydana gelebilecek sapmalar sonucu degisebilir. Bu

degiskenlere iligkin sapmalar daha sonra duyarhlik analizinde kullanilacaktir.

1.5. Finansal Degerlendirme

Finansal degerlendirmede, YID projelerinin finansal yapilabilirliginin, finansal

kapasitesinin projenin planlanmis olan takvimine bagli olarak gergeklesen maliyetleri
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karsilaylp kargilayamayacag: analiz edilir.’®* Projeye katilacak olan finansman
kuruluslar ile yatinmeilarin 6ncelikli olan kaygilari, projenin ekonomik ve finansal
kapasitesi, diger bir anlatimla projenin ekonomik ve finansal agidan yagama
kabiliyetinin olup olmadigidir. Bu nedenle ekonomik ve finansal faydalar ile bu
faydalarin saglanmasinda katlanilan maliyetlerin belirlenmesi projeye iligskin ekonomik
ve finansal analiz ¢aligmalarimin temelini olusturur. Yani gelir ve diger faydalar ile
maliyetleri etkileyen tim faktorlerin incelenmesi ve bunlara iligkin gesitli oranlarin
hesaplanmasi bu analizlerin konusunu olusturur. Projeye iliskin ekonomik ve finansal
oranlarin hesaplanmasi, projenin tiretecegi Uriiniin satigindan elde edilecek gelirler ile
bu gelirlerin elde edilmesi igin yapilan baglangic sermaye harcamalan ile projenin
yasam siiresi boyunca yapilacak olan bakim ve onarim harcamalari temel alinarak
yapilir.'® Ekonomik degerlendirme ve kirlihik analizleri projeyi bir biitiin olarak ele
aldigr icin nakit giriy ve g¢ikiglarindaki donemsel (gunlikk, haftalik, aylik vb.)
degismeleri dikkate almaz. Bu nedenle bir yatinm projesi bir biitiin olarak kérh olsa
bile proje sirketi ve projenin siirekliligi acisindan kabul edilir olmayabilir. Bu durumda

6

finansal degerlendirmenin yapilmas: gerekmektedir.'® Finansal degerlendirme

yapilirken asagida belirtilen konularin dikkate alinmasi projenin bagarist igin

onemlidir. '’

e Yabanci kaynak anapara ve faiz 6demeleri,

e Kair pay1 6demeleri,

e Yasal kesintiler,

e Nakit agiklarimin kisa vadeli banka kredilerine bagvurarak karsilamp
kargilanamayaca@ ya da nakit giris ve ¢ikiglaninin tekrar projeyi diizenlemek
suretiyle giderilip giderilemeyecegi,

e Oz kaynak ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin yeterli olup olmadig,

e Uzun vadeli yabanci kaynak kullanim kosullarinin uygun olup olmadig;,

1% A.ge,s. 11

185 Razavi, a.g.e., s. 139

1%6 Banar, a.g.e., s. 11

1¥"Halil Sanaslan, Yatiim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Planlama-Analiz-
Fizibilite, (Ikinci basim. Ankara : Turhan Kitabevi Yayinlari, 1994). s. 215-216
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Finansal degerlendirme agamasinda segenekler arasinda en yiiksek finansal getirinin
belirlenmesi gerekir. Finansal agidan YID projelerinin sirdiiriilebilmesi ya da

yapilabilirligi birgok degiskene baglidir. Bu degiskenler;

e  Yapim ve igletim giderleri,
e Projenin beklenen getirisi,

e Proje igin gerekli fonlarin maliyetidir.

YID projelerinin finansal acidan degerlendirilmesinde, projenin sozlesme donemi
boyunca saglayacagi tahmin edilen gelirler ile projenin gergeklestirilmesi ve
isletilmesinde katlanilan giderler parasal olarak degerlenir. Diger bir anlatimla finansal
degerlendirme, projenin gercgeklestirecegi yillik nakit akiglarina odakli bir
degerlendirmedir. Bununla birlikte projeye finansal destek verenler kir ve vergi
tutarlarim gergege yakin bir gekilde hesaplamak igin proforma gelir tablosu ve

bilangoya ihtiyag duyarlar.'®®

Ayrica degerlendirme ¢aligmalan projeye destek veren
taraflar ve proje girketi agisindan uluslararasi sermaye biitgelemesinin
olusturulmasmda son derece énemli bir yer tutar. Ulke igi sermaye yatirim kararlarinda
oldugu gibi uluslararas: sermaye biitgelemesi de beklenen nakit akiglarina dayamlarak
hazirlanmaktadir. Ancak projenin yaratacagi nakit akiglari yabanci bir tilke sartlarina
bagli olarak tahmin edildiginden, yatirim yapanlar agisindan yaratilacak olan gelir ¢ok
net bir sekilde belirlenememekte ve biitgeleme olduk¢a karmagik hale gelmektedir. Bu
nedenle sermaye biitcelemesine iligkin olarak yapilacak olan ¢aligmalarda projenin
nakit akiglari gerek yerel para birimi gerekse de yabanci para birimi iizerinden
yapilmali, projenin yagam siresi boyunca doviz kurlarmin sabit kalacad:
beklenmemeli, yatirim yapilan ilke ve yatinm yapanlarin kendi ilkeleri agisindan
uygulanacak olan farkh vergi oranlari biitgeleme siirecinde dikkate alinmalidir.'®
Ozellikle sermaye yatinmimin yabanci bir iilkede yapildigi durumlarda nakit

akimlanmn analizi daha da karmagik hale gelmektedir. Soyle ki, yabanci bir iilkede

138 UNIDO, Economic and Financial Appraisal, a.g.e., s. 11
189 Adrian Buckley, « Evaluating Overseas Projects” Accountancy, (May 1987), s. 68
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yapilan proje ile ilgili elde edilen gelirler, yatirim yapan sirkete ya da yatirimcilara,
yatirllan doviz cinsi tzerinden dénmesi gereken nakit akimlandir. Nakit akimlan
yatinm yapilan iilkenin parasi cinsinden elde edildiginden, nakit akimlarinin uygun bir

parite iizerinden yabanci para birimine gevrilmesi gerekmektedir.'*°

Finansal degerlendirmede projenin net bugiinkii degerine ve i¢ karhilik oranmna
ulagmak icin saglanan net nakit akiglarinin, sermaye maliyetini de yansitacak sekilde
uygun bir iskonto oram ile indirgenmesi gerekir. YID projelerinde net bugiinkii deger
ve i¢ karhlik oranin hesaplamalarimin yapilis amaci, risk diizeylerinin de dikkate
alinarak yatiimeinin projeden bekledigi getiri oraninin, bu projeye yatirim yapmasaydi
alternatif yatinmlardan saglayacagi getiriden daha yitksek olup olmadiginin

belirlenmesidir.

YID projeleriyle ilgili projeye katilan tim taraflar (hitkiimetler, finansal destek

verenler, bor¢ verenler vb) finansal agidan degerlendirme yapmak durumundadirlar.
191,

2

Degerlendirme yapan taraflar ve nedenleri su sekilde siralanabilir

e Hikiimetler ekonomik degerlendirmenin ilk asamasinda parasal fayda ve
maliyetleri tahmin etmek ihtiyaci hissederler. Finansal degerlendirme aymi
zamanda projenin nakit akiglarinin tek bagina 6zel sektor katilimcilarina
saglayacagi finansal getirinin yeterli olup olmayacaginin veya kamu
sektoriinden ne kadar katki saglanacaginin belirlenmesi analizlerine de
yardimci  olur. Hiikkiimetler ayrica ihale agamasinda tekliflerin
degerlendirilmesinde de finansal degerlendirmeye iligkin modellere ihtiyag

duyar.

e Potansiyel olarak projeye finansal destek saglayacaklar ya da fiilen yatinm
yapanlar; projenin nakit akiglanmin, projenin  finansal agidan
siirdiiriilebilirligini  kontrol etmede ve/veya proje sirketinin finansal

yiikiimhiliklerini  diger bir ifadeyle bor¢ servisini kargilayip

' Eugene F. Brigham, Finansal Yénetimin Temelleri, Cilt-1. Cevirenler: Ozdemir Akmut, Halil
Sanaslan, (Ankara : Ankara Universitesi Yayinlan No:206,1996), s. 395
151 UNIDO, Economic and Financial Appraisal, a.g.e.,s. 11-12
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kargilayamayacagini bilmek isterler. Finansal degerlendirme sonucunda
finansal destek verenler kamu sektorii katilimiyla karsilanacak fon agigi
tutarm1 da tahmin edebilirler. Bununla birlikte finansal degerlendirme,
degisik oranlarda borg ve 6z sermaye bilegimlerinin projenin karliligina olan

etkisi ile bu bilesimlerin risk ve getiri analizlerine de yardime1 olur.

» Finansal destek verenler diginda projeye fon saglayan diger yatinmcilar da
finansal degerlendirme sayesinde ayni ya da daha diigiik diizeyde risk igeren
alternatif yatirimlardan saglanacak olan getirilerle projeye koymus olduklan
sermaye sonucunda alacaklar getiri diizeylerini kargilagtirma olanagini elde

ederler ya da bu getiri diizeyinin saglanacagindan emin olurlar.

e Projeye bor¢ verenler, farkli risk yapilari igerisinde duyarlilik analizi
yardimmyla, projenin faaliyet riskini de igeren borg servisini kargilayacak
diizeyde gelir yaratilip yaratilmayacagindan emin olmak amaciyla finansal

degerlendirme yaparlar.

Finansal degerlendirmede proje igin 6nerilen finansman paketinin uygun olup olmadig:
konusu tizerinde 6nemle durulmalidir. Proje finansman paketi; projenin 6zelliklerine,
ev sahibi hikkiimetin/iilkenin ve projeye taraf olan diger katilimcilarin amaglarina gore
yapilandiriimig olmalidir. Uygun ve kabul edilebilir bir finansal paket, en disiik
sermaye maliyetini saglayacak, igletim ve bakim maliyetlerini en aza indirecek,
hiikiimetler veya bagli kamu kuruluglan agisindan finansal riski azaltacak ve projenin
gelirleri iizerindeki borg servisini minimum kilacak ve kredibiliteyi degigtirmeyecek
bir yapida olmalidir. Béyle bir yapiya; en uzun vadede en diigiik sabit faiz oram
iizerinden borglanma, doviz kuru nskinden kaginma ve Ozel vergi-muhasebe
uygulamalan ile ulagilabilir. Yap Islet Devret projeleri igin uygun bir finansal teklifin

geligtirilmesinde ii¢ agama s6z konusu olmaktadir. 192 Bunlar:

i) Finansal Planlarin Gelistirilmesi : Bu asama finansal kriterlerin olusturuldugu,

finans kaynaklarimin yani borg-6z sermaye bilesimi ile baslangic maliyet ve gelir

192 Robert K. L Tiong, Jahidul Alum, “ Financial Commitments for BOT Projects”, International
Journal of Project Management, Vol. 15, No:2, (1997), s. 76-77
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tahminlerinin yapildigt ayrintil bir fizibilite caligmasim gerektirir. Bu calismada,
projenin borg servisini'*® kargilayacak gelirler ile maliyetlerin belirlenmesine iligkin

bilgisayar programlarn kullanilarak “eger ne”(What if) analizleri yapilarak gesitli

senaryolar degerlendirilir.

ii) Sozlesme Yapisimn ve Finansal Risklerin Analizi: Finansal planlar
geligtirildikten sonra sozlesme yapist ve projeyle iliskili olan finansal risklerin™*
analizi yapilmalidir. Bu asamada, gelirlerin hangi kaynaklardan ne sekilde
saglanacag (liretilen mal ve hizmetlerin dogrudan hiikiimete/ilgili kamu kurulusuna
satist ya da kullanicilarin 6dedikleri bedellerden), taraflar arasmdaki risk
paylasiminin dagilimi ve kabul edilebilecek risk limitlerinin belirlenmesi, risk ve
duyarliltk analizleri ile giivenlige iliskin s6zlesme sartlarinin belirlenmesi konular

degerlendirilir.

iii) Finansal Stratejilerin Olusturulmasi: Bu asamada, en uygun finansman
kaynaklarinin bulunmasi, alternatif borg-6zsermaye yapilarinin degerlendirilmesi ve
buna bagli olarak finansal faydamn en yiiksek diizeye ¢ikarilmasi amaglanir. Bu
ama¢ dogrultusunda sermaye maliyetinin ve finansal risklerin en aza indirilmesine
yonelik gesitli stratejiler gelistirilir. Bu stratejiler borglanmadaki vadeyi uzatmak,
miimkiin oldugu o6lgiide sabit faiz oram iizerinden borglanmak, alinan borglarin
yenilenememe riskini en aza indirmek ve doviz kuru risklerinden korunmak

seklinde siralanabilir.

2. HUKUMETLER  ACISINDAN  FINANSAL VE  EKONOMIK
DEGERLENDIRMENIN YAPISI |

2.1. Temel Ilkeler

Ekonomik ve finansal degerlendirmede, yapilmas: arzu edilen YID projesinin yagam

siiresi boyunca biitin finansal, ekonomik ve sosyal maliyetleri ile faydalarinin

153 Projenin saflayacagx gelirlerin borg servisini karsilamada yeterli olup olmadigm belirlemede borg
taksitlerini kargtlama oran1(Borg servisi) kullanilir. Bu oran, firmamn uzun siiteli borg taksitlerini ddeme
giiciinii dlger. Bir borcun anapara taksidi ve faiz toplamuna,borg servisi denilmektedir. S6z konusu oran,
bir firmanin borg ddemeye ayirabilecegi kaynaklan ile ddeyecegi yillik borg tutarim kargilagtinr.

194 Finansal riskler ileride ayrintili olarak agiklanmgtir.
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mimkiin oldugu 6lgiide parasal degerlerle ifade edilen fayda maliyet analizine

dayandirilmas: gerekmektedir. Bu analizde esas alinacak temel ilkeler asagida

stralanmugtir. ™

Birgok YID projesinde projenin yasam siiresinin, projenin sahip oldugu
varliklarin beklenen 6mriine bagh oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle YID
projelerinde, projenin sahip oldugu varliklarin Net Bugiinkii Degerlerinin
hesaplanmas: 6nemlidir. Bu hesaplamada gelecekte yaratilacak gelirler ile
katlanilan maliyetlerin sermaye maliyetini de yansitacak sekilde belirli bir

iskonto oramyla indirgenmesi ve bugiinki degere ulagilmas: gerekmektedir.

Fayda maliyet analizi kapsamindaki maliyetler ve gelirleri olusturan parayla
ifade edilebilen her bir unsur, elektronik hesaplama tablolarinda ayrintili bir

sekilde gosterilmelidir.

Prensip olarak analizlerde yerel para birimi kullanilmalidir. Ancak diger bir
para biriminin kullanilmasinin analiz i¢in daha uygun oldugu disiiniliiyorsa ya
da boyle bir gereksinim s6z konusu ise bu durumda para birimleri arasindaki

degigim orantmn da uygun bir pariteye baglanmas: gerekmektedir.

Analiz, nispi fiyat artiglannm da igerecek sekilde reel degerlerle ifade

edilmelidir.

Analizde kullamilacak olan iskonto oram, benzer 6zel sektor projelerinde
kullanilan gergek getiri oraminda oldugu gibi kamu kesiminin sermaye

maliyetinin de gergek degerini yansitacak sekilde belirlenmelidir.

Projenin gelirleri ve maliyetlerine iligkin degerler, sonuglarin gergeklesme
olasiliklar ile olas: degerlerinin garpimlarinin toplanmasi seklinde hesaplanan

her bir degiskenin beklenen degerlerlerini yansitmalidir. Bununla birlikte kesin

155 UNIDO, Economic and Financial Appraisal, a.g.e., s. 15-16
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bir olasilik dagiliminin hesaplanmasi ile ilgili yeterli bilgi yoksa tahmini olarak

olasilig1 en yiiksek olan sonug kabul edilmelidir.
2.2. Projenin Amaglarinin ve Alternatiflerin Degerlendirilmesi

YID projelerinin degerlendirilmesinde izlenecek siirecin ilk asamalan su sekilde

siralanabilir:

e Projenin amaglann agtk bir bigimde tammlanmalidir. Hiikiimetler proje
tarafindan gerceklestirilmeye galigilan amag ile projenin tiim alt yap1 stratejisi,
sermaye olusumu ve ekonomik kalkinma politikalan arasindaki iligkiyi de
kurmalidirlar. Bununla birlikte bu amaglar, projeyle ilgili olarak finansal destek
verenlere, proje yoneticilerine ile teklif verenlere bir sonraki asamada
kullanacaklar1 kamu tarafindan hazirlanmis olan yatirim rehberi olma niteligi

de tagir.

e Amaglara ulagmadaki farkli segenekler belirlenmelidir. Farkli secenekler
arasinda degerlendirme yapilirken YID projelerinde oldugu gibi geleneksel

yontemle finanse edilmis projelere de miimkiin oldugu 6lgiide yer verilmelidir.

2.3. Finansal Maliyet ve Gelirlerin Belirlenmesi'”®

Degerlendirme siirecinin bir sonraki agamasi, projenin yasam siiresi boyunca ve iginde
bulunulan yil igin beklenilen finansal maliyet ve saglanacak olan gelirleri tahmin

etmektir. Bu maliyet ve gelirler su sekilde siralanabilir;

e  Arazi, donatim, lisans vb. gereksinimler i¢in baslangi¢ sermaye harcamalarn,
Proje igin gereksinim duyulan varliklarin her biri degerlendirme asamast sonunda
negatif harcamalar olarak gosterilmelidir.

e Iscilik ve malzeme maliyetlerini de kapsayacak sekilde diger insaat ve yapim

maliyetleri,

e Kullanicilardan tahsil edilmesi beklenen gelirler,

o Beklenen diger gelirler.

1% A.ge.,s.16
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Degerlendirmede her bir segenek igin belirlenen fayda ve maliyetler i¢in net bugtinkii
deger ve i¢ karlilik oranlan hesaplanmali ve deZerlendirme sonucunda projenin net

faydalan ortaya konmalidir.
2.4. Golge Fiyatlar ve Firsat Maliyeti

Degerlendirmedeki bir sonraki asama finansal degerlendirme agsamasinda hesaplanan
fayda ve maliyetlerin ekonomik degerini yansitacak sekilde bunlarin diizeltilmesi,
diger bir anlatimla bu fayda ve maliyetlerin projenin gerc¢eklestirilecegi ev sahibi
ulkeye olan firsat maliyetinin belirlenmesidir. Projenin ulusal ekonomi agisindan
degerlendirilmesinde firsat maliyeti, kaynaklarin bagka segeneklerde kullanimi yerine

belli bir projede kullamimas: durumunda kaybedilen gelir olmaktadir’®’

Projede yer alan fiyatlar piyasa fiyatlaridir. Dolayisiyla bu fiyatlar ulusal ekonomi
acisindan, mal ve hizmetlerin goreli kitliklarim dogru bigcimde yansitmamaktadir. Bu
nedenle bu sakincanmin ortadan kaldirilmasi igin golge fiyatlarin projenin ulusal

ekonomi agisindan degerlendirilmesinde kullamlmas: gerekmektedir.'”®

Golge fiyat piyasa carpikliklari nedeniyle, piyasada gozlenen fiyatlarin, mallarin
gergek degerlerini yansitmamasi veya piyasa fiyatinin hi¢ ortaya ¢ikmamast halinde
toplumsal fayda ve maliyetleri ifade edebilmek igin mallara baglanan fiyata
denilmektedir. Bagka bir anlatimla golge fiyati ekonomistler tarafindan bir mala
atfedilen degeri gosteren kurumsal bir kavramdir. Bir mal kit ve tiketiciler tarafindan
talep edilen bir mal ise, firsat maliyeti ve golge fiyat1 yitksek, buna kargilik bol veya
fazla talep edilmeyen bir mal ise firsat maliyeti ve golge fiyat: diisiik olacaktir. Tam
rekabet kosullarinda piyasa fiyati, malin gergek degerini yansitacag icin golge fiyatina
dzdestir. Kamusal projeler piyasa fiyat: ile degerlendirilebilir. Bu kosullarda projenin
bireysel fayda ve maliyeti ile sosyal fayda ve maliyeti aym olacaktir. Ancak piyasa
carpikliklan s6z konusuysa bir projenin bireysel fayda ve maliyeti ile sosyal fayda ve

maliyeti farkli olacaktir. Bu durumda bireysel karliii amaglayan firma agisindan

Y7 Oktay Giivemli, Nurgill R. Chambers, Mustafa Ime, Yatinm Projelerinin Diizenlenmesi
Degerlendiribmesi ve Izlenmesi (Altnci basim. Istanbul: Muhasebe Ogretim Uyeleri Bilim ve
Dayamgma Vakfi Yayin No:2., 1997), s. 144

1% A.ge,s. 146
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degerlendirmede piyasa fiyatlar: kullamilabilecekken, makro agidan yapilacak olan bir

degerlendirmede piyasada gozlenen fiyatlar kullamlamaz. '

2.5. Digsal Fayda ve Maliyetlerin Belirlenmesi**

YID projelerinin degerlendirilmesindeki bir sonraki asama parasal olmayan fayda ve

maliyetlerin ya da digsal fayda ve maliyetlerin belirlenmesidir.

Digsal maliyetler ve faydalarin olugmas: igin ayrica bir yatinm yapmak ya da
harcamada bulunmak gerekmez. Ornegin, bir projede ¢aliganlarin deneyim sahibi
olmalari, bir bakima iggiiciiniin egitilmesidir. Bu, projenin sagladigi bir faydadir.
Ayrica, projede kullamilan hammaddeler ile ortaya g¢ikan talebin, bu hammaddeleri
tireten kurulusta lretim artigt saglamasi ve bundan dolay:r maliyetlerdeki diisiis de
digsal faydaya omek olarak verilebilir. Ote yandan projenin hava, su, vb. gevre

kirlenmesine yol agmasi da digsal maliyetlere 6rnek olarak verilebilir.

YID projelerinde fayda ve maliyetler miimkiin oldugu olgiide parasal ifadelerle
agiklanabilmelidir. Digsal fayda ve maliyetlerin belirlenmesinde yapilacak yatirimin
garpan etkisi, zaman tasarruflari ve ¢evresel vb. etkiler yaygin bir bigimde
kultamlabilir. YID projelerinin igcermis oldugu digsal fayda ve maliyetler su sekilde

siralanabilir:

e Altyapinin gergeklestirilmesi sonucunda yerel mal ve hizmetlerin kullanimini

arttirilabilir ya da yatirimin garpan etkisi yaratilabilir,

e Yatnmin kendi faaliyet konusuyla ilgili cevresel etkiler ve diger sektorleri
tesvik etme, oOrnegin iletisim sistemlerindeki ilerlemeler ulagim ihtiyacim

azaltabilir,

e Daha diisiik ya da yiiksek kullanici iicretleri aracilifiyla enerji ya da diger dogal
kaynaklarin tiiketimi artabilir ya da azalabilir,

1% Hiiseyin Sahin, Yaturim Projeleri Analizi (Birinci basim. Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlan, 1998),
5.153
200 UNIDO, Economic and Financial Appraisal, a.g.e., s.16-17
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e Oliim, yaralanma ve gesitli kazalarla sonuglanabilen olaylara potansiyel olarak

daha iyi koruyucu standartlar saglanabilir,
* Yapim ve igletim agamasinda istithdam yaratilabilir,

e Temel ihtiyaglarin arzinda iyilestirme etkisi yaratilabilir,
2.6. Duyarlilik Analizi

Bir yatinm Onerisinin degerlendirilmesinde iki temel problem s6z konusudur.
Bunlardan birincisi gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkii degere indirgenmesi, digeri
ise belirsizlik durumunu anlamak ve belirsizligi degerlemektir. Ikinci problem
birinciye oranla ¢ok daha Onemli olmakla birlikte yatinm projelerinin
degerlendirilmesinde daha az tizerinde durulan bir konudur. Risk ve getiri arasindaki

iligkiyi kurmak ve belirsizlik durumlarini incelemek amaciyla bir ¢ok teknik
kullanlmaktadir.**"

Bir yatimm projesinin degerlendirilmesinde, projenin saglayacagi nakit akimlarinin,
indirgenme oraninin ve degigkenlerin tahmini degerleri kullamlmaktadir. Proje ile ilgili
gelecekteki degerlerin tam olarak bilinmesinin mimkiin olmamas: nedeniyle,
degerlendirme tahmini degerler Gizerinden yapilmaktadir. Bilindigi gibi tahmin, ¢esitli
degiskenlerle ilgili gelecekteki degerlerin, bugiine ve gegmige ait verilere dayamlarak
ongorilmesidir. Gelecegin belirsizligi dolayisiyla degiskenlerin alacagi degerlerin
olasilik dagilimi az ¢ok biliniyorsa soz konusu belirsizlik risk olarak nitelendirilir. Risk
durumu, yatirim projesi ile ilgili bir degiskenin gelecekte alacag: degerlerin bir olasihk
dagilim: bigiminde belirlenebilecegi ve projeye iliskin riskin de bu degerlerin olas:
degiskenligi olarak tanimlanabilir. Diger bir anlatimla riskli bir yatirimin getirisi ancak
olasihk dagihm aracihigi ile tahmin edilebilir. Bir yatinm projesi ile ilgili
degigkenlerin alacagt degerlerin degisebilirligini belirlemede en ¢ok kullamlan yontem

duyarlilik analizidir.*? Duyarlilik analizi bir projenin kapsaminda yer alan degigken ve

21 G. Woodward “Use of Sensitivity Analysis in Build-Own-Operate-Transfer Project Evaluation”,
International Journal of Project Management, Vol.13, No:4, 1995, s. 243
%02 gahin, a.g.e., s. 177-178
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parametrelerin nasil ve hangi derecede projenin getirilerini etkileyecegini inceleyen bir
yontemdir. Dolayisiyla temel amact bir degiskenin degisim aralig1 igindeki
degismelerinin projenin karlilig1 \izerindeki etkilerini hesaplamaktir. Bu sekilde proje
analisti proje sonuglarimi en ¢ok etkileyen degigkenleri saptar ve bu degiskenler
tizerinde yogunlagir. Ciinkii projenin duyarh oldugu ve degigskenlerdeki deZismeler
projenin karhiligimi onemli olgiide etkileyecektir. Duyarlilik analizi yardimiyla olast
degismelere karsilik ne gibi 6nlemlerin alinacag: belirlenmeye galigilir. Ancak bu
analizde degigkenlerin degeri sabit tutulur. Diger bir anlatimla duyarlilik analizi
“ceteris paribus” kosulu altinda bir degigkendeki belli bir degismenin projenin karlilig

iizerinde tam olarak nasil bir degisme meydana getirecegini bulmay: amaglar.>®

YID projeleri ile ilgili olarak ii¢ banka, bir sigorta sirketi, ikisi uluslararasi iig
damgmanlik firmasi, iki yapim firmasi, proje yoneticileri ve bir kalite denetim
elemaniyla yapilan bir arastirmada YID projeleri igin yapilacak duyarlilik analizlerinde
dikkate alinmasi gerekli degigkenlerin, ticari, ekonomik, yapim ve isletim faktorleriyle
iligkili oldugu sonucu ¢ikmigtir. Bu faktorler belirtilen smiflandirmaya uygun olarak
agagida Tablo 5’de gosterilmigtir.

Tablo 5: Duyarhlik Analizinde Kullanilan Faktorler

[Ekonomik Faktérler Ticari Faktorler
Enflasyon Gelirler
Faiz oranlan Stoklar
Doviz kurlan, Dagitun

Vergi oram

A Alim garantileri
Borglarin vadesi

Yapim Faktorleri Faliyet Faktorleri

Yapim maliyetleri Faliyet giderleri

Tamamlanma zamani Dustk performans kayiplan

Olas: gecikmeler Bakim maliyetleri

Performans dizeyi Soézlegme bitiminin erkene alinmasi

Projenin yagam stresi

Kaynak: WOODWARD G. “Use of Sensitivity Analysis in Build-Own-Operate-Transfer Project
Evaluation”, International Journal of Project Management, Vol.13, No:4, 1995, s. 243

Yukarida gosterilen degiskenler arasinda ¢ok yakin iligski vardir. Ornegin, enflasyonla
faiz oranlan arasindaki korelasyon katsayisi 1’e yakindir ve bu iliski aym yonladir.
Yukanida tabloda gosterilen biitiin degiskenlerdeki yiizdesel artiglar ya da azaliglar

projenin yapilabilirligini, net nakit girislerini ve projenin karliligim o6nemli Olgiide

23 Dogan 1. Kargiil, Yatinmlarda Proje Analizi. (Birinci basim. Istanbul: IMKB Yayinlan, 1996).
5.165
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etkileyebilir. Yapilan aragtirma sonuglarina gére herhangi bir degiskende meydana
gelecek degisim, projenin net bugiinkii degeri ya da IKO’da (+/-) %0.5 lik bir artis ya
da azalisa neden oluyorsa bu degisimin son derece onemli oldugu belirtilmektedir.
Yine aym sekilde bu degisim NBD negatif ya da IKO’nun daha kiigiik ¢ikmasina
neden olabilir. Bu nedenle meydana gelecek olasi degisimler, degerlendirme ve karlilik

analizlerinde dikkate alinmalidar. 2%

3. YID PROJELERINI DEGERLENDIRMEDE KULLANILAN TEKNIKLER
VE FiNANSAL YONTEMLER

YID proje 6nerilerini degerlendirmede diger bir anlatimla projelerin ekonomik ve
finansal kapasitesinin Sl¢iilmesinde; Puanlama Teknigi, Kepnoe-Tregoe Karar Alma
Teknigi, Net Bugiinkii Deger Yontemi, I¢ Karhhik Orami Yontemi, Fayda Maliyet

Oramt Yontemi ile gesitli borg oranlari kullamlmaktadir.
3.1. Net Bugiinkii Deger Yéntemi (NBD)

Baz iilkeler, YID projelerinin ticari ve finansal agidan degerlendirilmesinde projenin
nakit akiglarim belirli bir iskonto orant iizerinden indirgeyerek NBD hesaplarlar. Kamu
hizmeti niteligi agir basan projelerde kargilagtirma dogrudan yapilmakta ve genellikle
hiikkiimetlerle yapilan alim anlagsmalarna dayandirilmaktadir. Buna karsilik parah
yollar i¢in ve benzeri gegis licretli projelerde kullamci sayisi ve kullamm yogunlugu
tam olarak belirlenemedigi ya da garanti altina alinamadig: i¢cin NBD hesaplamalar
¢ok daha karmagiktir. Bununla beraber kullanim yogunlugu ile ilgili ¢esitli senaryolara
iligkin yeterli sayida tahmin caligmalann yapildiginda, gelirler, isletim ve bakim
giderleri, finansman giderleri ve bor¢ 6demeleri kullanilarak projenin nakit akislarinin
net bugiinkii degeri hesaplanabilir. NBD yonteminin kullamlmasimin avantaji,
Onerilerin hesaplanan rakamlara dayanilarak kargilastinlabilmesine olanak vermesidir.
Ancak bu yontem teknik ¢6ziim agisindan farkh tekliflerdeki fayda ve sakincalarn goz
ard1 etmektedir.”%

Bir yatirtmin net bugiinkii degeri, yatinmin ekonomik 6mrii boyunca saglayacag: para

girisinin onceden saptanmig belirli bir iskonto haddi iizerinden bugtine indirgenmis

2% WOODWARD G. a.g.e., s. 244
205 Robert K. L. Tiong, Jahidul Alum, “ Evaluation of Proposals for BOT Projects”, a.g.e., s. 69
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degerleri toplami ile yatirimmn gerektirdigi para ¢ikiginin bu belirli iskonto haddi
iizerinden bugiinkii degeri toplami arasindaki farktir.’® Onceden belirlenmis olan
iskonto haddi, projeyle ilgili piyasa faiz oramdir ve sermayenin maliyetini gosterir.
NBD gergeklesmis net gelirleri hesaplayarak, yatmimi yapacak olan sponsorlara
yatiimun karh olup olmadigini gosteren bir olgiittiir. Diger bir anlatimla NBD,
yatirimin piyasa degeri ile maliyetleri arasindaki farki hesaplayarak, yatirimcilarin
istlenecekleri risk karsiliginda projeye katilip katilmamalar1 konusundaki kararlarina
yardimei olur.®”” Bu yénteme gore bir yatirim projesinin kabulii igin net bugiinkii
degerin pozitif olmasi gerekir. Pozitif net buginkii degerin (NBD>0) anlam,
yatirimdan saglanacak getirinin yatirim igin katlanilan sermayenin maliyetinden
yiksek oldufu ve bu yatiim yapilirsa igletmenin gelecekteki piyasa degerinin
artacagidir. NBD negatif ¢ikarsa (NBD<0) ise bunun anlami, saglanacak olan getirinin
sermaye maliyetini kargllamadifi ve boyle bir yatiima girigilirse isletmenin
gelecekteki piyasa degerinin azalacagidir. Bu nedenle bir igletme yatirima, yatirimin i¢

karlitik o‘ram, sermaye maliyetine esit oldugu noktaya kadar devam etmelidir.
3.2. i¢ Karliik Oram Yéntemi (IKO)

Yatirimin i¢ kérhlik orani, yatinmin gerektirecegi para ¢ikisi ile ekonomik 6mrii
boyunca| saglayacagi para girigini birbirine esitleyen iskonto haddi olarak
tammlanmaktadir. Bu yontemde yatirimin para giris ve ¢ikiglarini egitleyen iskonto
orant hesaplanmaktadir. I¢ kirhilik orami, bir yatirim projesinin “Net Bugiinkii
Degerini” sifira esit kilan iskonto orant olarak da tamimlanmaktadir.?*® IKO projenin
bir bitin olarak karhiliginin hesaplanmasinda kullanilabilecegi gibi 6z sermaye
iizerinden saglanacak getiri oraninin belirlenmesinde de kullamilir. Proje finansmam
faaliyetlerinde 6zel sektdr sponsorlan genellikle 6z sermaye lizerinden projenin sahip
oldugu risk derecesine de bagh olarak %25-35 arasinda bir getii oram

. .4 209
istemektedirler.

26 Oztin Akgiic, Finansal Yonetim (6. basim. Istanbul: Avciol Basim —Yaym, Muhasebe Enstitiisii
Yayin NO:|63; Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Aragtirma Vakfi Yayin No:15,1994), s. 356

2"Razavi, a.g.e., s. 141

208 Akgiig, a.g.e., 5.343

2 Razavy, a.g.e., 5. 142
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3.3. Fayda Maliyet Oran1 Yontemi

Karar verenler agisindan (firma, hitkiimet ya da ilgili kamu kurulusu) bir yatirimimn
fayda-maliyet oram: veya karliik endeksi, yatirimin ekonomik omri boyunca
saglayacagi para girisinin belirli bir iskonto oramt iizerinden bugiinkii degerinin,
yatinmin gerektirdigi para gikiglarinin bugﬁnkﬁ degerine oramidir. Proje énerilerinin
degerlendirilmesinde, fayda-maliyet orami (kérhilik endeksi) kullamliyorsa, eger
yatirrm bagimsiz bir yatirim ise, kdrlilik endeksinin birden bilyiik olusu projenin
kabulii i¢in yeterlidir. Buna kargilik, almagik yatirim projeleri arasinda bir segim

yapilacaksa, karhlik endeksi en yiiksek proje segilmelidir.?’

3.4. Puanlama Sistemi

Bu sistemde onerilerin igermis oldugu finansal yapi, teknik tasarim ve diger unsurlar
daha 6nceden belirlenmis se¢im kriterlerine bagli olarak puanlanir. En yiiksek puana
sahip olan teklifin, tim teklifler igerisinde en iyisi oldugu kabul edilir. NBD deger
yonteminde degerlendirmede vyalnizca nakit akiglari dikkate alinirken puanlama
sisteminde onerilerin kargilagtinimasinda projenin NBD de dahil bir gok kriter goz
ontine alinmaktadir. Bu 6zellik puanlama sisteminin Ustiin yamm gostermektedir.
Bununla birlikte puanlama sistemi, kullanmig oldugu kriterlerden her birinin esit
derecede onemli oldugu varsayimina dayamr. Bu varsayim sistemin zayif yoniini
olusturur. Gerek NBD gerekse de puanlama yontemi hiikiimetler tarafindan en sik
kullanilan tekniklerdir. Bazi iilkeler degerlendirmede farkli yontemler kullanmakta ve
nihai karara varabilmek icin kendi amag¢ ve onceliklerine gore tek bir kriter
secebilmektedirler. Omnegin Macaristan’daki bir oto yol projesinde hiikiimet,

saglanacak gelirleri sabit tutarak en kisa imtiyaz suresini kriter olarak kullanmigtir >

3.5. Kepnoe-Tregoe Karar Alma Teknigi212

Bir ¢ok iilke, YID proje onerilerinin degerlendirilmesinde ve analizinde ¢ok daha
karmagik bir teknik olan Kepnoe- Tregoe karar alma teknigini kullanmaktadir Bu karar
alma teknigi, isletmeler tarafindan da yeni yatinmlara iligkin alternatiflerin

degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. Bu teknigin dayandifi temel ogeler,

219 Akgiig, a.g.e., 5. 378
21 Robert K. L. Tiong, Jahidul Alum, “ Evaluation of Proposals for BOT Projects”, a.g.e., s. 69-70
A2 A ge.,s. 69-72
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degerlendirme ifadesi, olmasi zorunlu kriter (must criteria), istek kriteri (want criteria)
ve degerlendirme matrisidir. Bu teknige gére proje Onerileri zorunlu kriterlerin
tamamini karsilamak zorundadir. Zorunlu kriterlerin tamamim yerine getiren alternatif
proje Onerileri daha sonra istek kriterlerine gére yeniden bir degerlendirmeye alimr.
Istek kriterlerine gére en yiiksek agirlikli puam saglayan proje omerisi hiikiimetler
tarafindan kabul edilir. YID onerilerinin degerlendirilmesinde bu teknigin uygulanigi

Sekil 6 ‘da gosterilmistir.

Degerlendirme
ifadesi

Zorunluluk
Kriterleri

Istek Kriterteri

Degerlendirme
Matrisi & Analizi

*Kriterler
*Agirhklar
*Puanlama
*Duyarlilik Analizi

y

Puanlarin
Diizeltimi

Ac;lklamalar&v(")nerilevrin
Simflandinlmas: '

Onerilein
Siralanmasi

1 .FirmalarlaGﬁrﬂsmeler

En Iyi Onerinin
Segilmesi

Sekil 6 :YID Onerilerinin Kepnoe-Tregoe Teknigine Gore Se¢imi
Kaynak: TIONG K. L. Robert, ALUM Jahidul, “ Evaluation of Proposals for BOT Projects”,
International Journal of Project Management, Vol. 15, No:2, 1997, s. 67
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i) Degerlendirme Ifadesi: Bu teknikte degerlendirme ve segim siireci, bir
degerlendirme ifadesinin projeye uyarlanmasiyla baslar. Verilen tekliflerin analizi ve
se¢imi igin, ulagilmak istenen amag¢ ve simrhliklara bagli olarak degerlendirme
ifadeleri ortaya konulur. Bu ifadelerin se¢imi belirlenmis bir komite tarafindan yapilir.

Asagidaki climleler degerlendirme ifadesine 6rnek olarak gosterilebilir.

e En yiiksek parasal degeri ifade eden proje onerisi se¢ilmelidir.

e Maliyet etkinlifi saglayarak teknik agidan en uygun proje onerisi
secilmelidir.

e Tecknik ve finansal agidan en iyi sekilde aragtirilmug proje Onerisi

se¢ilmelidir.

ii) Zorunlu Kriter (Must Criteria): Zorunlu kriterler, proje ile ilgili kararlarda
taraflanin bagariy1 saglayabilmeleri i¢in mutlaka uymak zorunda olduklari kriterleri
ifade eder. Zorunlu kriterlere uymayan herhangi bir proje onerisi reddedilecek ve proje
Snerisinin uygulanmasindan vazgegilecektir. Zorunlu kriterlere 6rnek olarak agagidaki

ifadeler gosterilebilir.

e Proje onerileri eksiksiz bir bigimde tamamlanmis ve ev sahibi tilkenin belirledigi

cerceveye uygun olmalidir.

e Projeyi gergeklestirecek gruplarin teknik, finansal agidan kapasitelerinin yeterli
olmasi ve benzer bir yapim ve isletim projesinde deneyim sahibi olmalan
gerekmektedir.

e Proje grubunun olusumunda yerel bir ortak proje takiminda yer almahdir.

Eger bir proje Onerisi, zorunlu Kriterlerin tamanum kargilamiyorsa proje onerisi
reddedilir. Eger proje Onerisi zorunlu kriterleri karsilayabiliyorsa bu durumda proje
istek kriterlerine gore degerlendirilir ve gerek zorunlu gerekse de istek kriterlerinin

sonuglarimn detayh bir bigimde gosterildigi degerlendirme matrisleri olusturulur.
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iii) Istek Kriterleri (Want Criteria): Zorunlu kriterler belirlendikten sonra, proje igin
fayda saglayacag diisiiniilen diger kriterler, istek kriterleri olarak adlandirilir. Istek
kriterlerine bagh olarak yapilan degerlendirmede, proje 6nerilerinin istek kriterlerine
uygun olarak gostermis olduklan performansa diger bir ifadeyle bu kriterlerin yerine
getirilip  getirilmedigine g6re degerlendirileceklerdir. Bu kriterler, &nerileri
degerlendirecek olan hikiimetlere, proje Onerilerinin karsilagtirmali  olarak
goriilmesinde yardimci olacak tablonun ortaya ¢ikmasinda ve buna bagli olarak en iyi
performanst gosteren Onerinin segiminde kullamilir. Istek kritelerine drnek olarak

asagidakiler gosterilebilir.

¢ Finansal yapinin uygunluk derecesi,
o Ulkelerin saglayacag finansal getiri ve topluma saglanan fayda,
¢ Projenin teknik agidan uygulanabilirligi,

e Cevresel etkinin derecesi

Istek kriterleri belirlendikten sonra her biri segim komitesi tarafindan hiikiimetin
amaglarina (6rnegin, tiinel projelerinde diisiik ve sabit bir ticret yapisinin saglanmas:
vb.) ulagmadaki 6nem derecesine gore her bir kriter agirhiklandirilir. Tanimlanan en
onemli kritere agirhik derecesi olarak 10 degeri, diger kritelere de goreceli olarak daha
diigtik degerler(10-9-8.....1) atanir.

Her bir zorunlu ve istek kriterleri kendi iglerinde alt kriterler grubuna ayrlabilir.
Omegin, Hong Kong’daki YID modeli kullanilan tiinel projelerinin
degerlendirilmesinde finansal yapi ile ilgili olarak alt kriterler; gegis ticretlerinin
belirlenmesi, borg/6zsermaye orani, pazar riskine karsi duyarlilik, kredilerin ¢ekim
tarihleri ve borg geri 6deme takvimi, garantiler ve alinmig taahhiitler, kar paylasim
stratejisi, faiz oranlan ve doviz kuru degisimlerine karsi korunma seklinde
kullamlmugtir. Zorunlu ve istek kriterlerine iliskin degerlendirme matrisleri agagidaki
gibi gésterilebilir:
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Tablo 6: Zorunlu Kriterlere Gore Proje Onerilerinin Degerlendirilmesi

(2) (b) (c) (d) (e)
Zorunlu A proje Devam et B proje Devam et
Kriterler Onerisi / Dur Onerisi / Dur

Proje 6nerisinin zorunlu kriterlere gére degerlendirilmesinde Snerinin analizine devam
edilmesi ya da analizin durdurulmasina iligkin nedenlerin giipheye neden vermeyecek
sekilde hiikiimetler tarafindan agik bir bigimde belirtilmesi gerekir. Bu konu iilkede
uygulanacak diger YID projelerinin basarili olmas: ve hiikiimetlerin belirli bir YID

politikalarim olugturulmasi agisindan da son derece Snemlidir.

Tablo 7: istek Kriterlere Gore Proje Onerilerinin Degerlendirilmesi

(@) (b) () (d) (e)
Istek Agirhk A proje Onerisi Ham deger Agirhikhi
Kriterleri Bilgisi ~ Deger
(@) (b) (0 (d) (€)
Istek Agirhik B proje onerisi Ham deger Agirhikh
Kriterleri Bilgisi Deger

Istek kriterlerine gére degerlendirme yapilirken, her bir onerinin her bir kriteri ne
derecede kargiladigi ham deger olarak tabloda yer alir ve buna goére istek kriterleri

degistirilmeden her bir proje Snerisinin agirliklandiriimis degeri bulunur.

Omnegin X hiiklimetinin istek kriterleri arasinda en 6nem verdigi kriter finansal yapmin
uygunlugu olsun. Bu durumda bu kriterin agirlik degeri 10 olacaktir. Daha sonraki
onemli kriter ¢evresel etkinin derecesi seklinde diisiiniildiigtinde bunun agirlik degeri
ise 9 olacaktir. A proje Onerisinin finansal agidan uygunlugu hiikiimetin isteklerini
tam olarak kargilamiyorsa buna ham deger olarak 10’dan daha diisiik bir deger 6rnegin
7 degeri atanacaktir. Yine aym sekilde A proje onerisi gevresel agidan higbir tepki
almayacak sekilde yapilandirilmus ise bu durumda ham deger olarak 10 degeri
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atanabilir. B proje 6nerisi i¢in bu degerler sirasiyla 8 ve 6 oldugu varsayilirsa hangi

proje onerisinin segilecegi su sekilde bulunur.

Kriterler / Aprojesi Agirhk Ham Deger Agirhkh Deger
Finansal A¢idan Uygunluk 10 7 70
Cevresel Etki 9 10 _ 9
Toplam 160
Kriterler / B projesi Agirhik Ham Deger Agirhkh Deger
Finansal A¢idan Uygunluk 10 8 80
Cevresel Etki 9 6 54
Toplam 134

Yukaridaki rakamlara bakildiginda B proje Onerisi finansal agidan A projesine oranla
daha uygun gibi gézitkkmekle birlikte A projesinin agirhkli degeri daha yiiksek oldugu

i¢in A proje Onerisi segilecektir.

4. YiD PROJELERININ FINANSMAN GEREKSINIiMI VE PROJENIN
TOPLAM MALIYETININ HESAPLANMASI

Bir yatinm onerisinin toplam maliyeti, yapilacak harcamalarin amaci, tekrarlanma
durumu ve projenin yasam devri g6z Oniine alinarak yatirim harcamalari ve isletme
giderleri olarak iki farkli bigimde gruplandirilabilir. Benzer sekilde bir projenin
kapsadigi zaman dénemi yasam devri “kurulug dénemi” ve “igletme dénemi” olmak
tizere iki devreye ayrihir. Yatirim Onerisinin ortaya ¢ikismdan tesisin igletmeye agilma
zamanina kadar olan kurulug dénemi iéinde yapilan harcamalar, tesisin kurulmasim
saglayan sabit sermaye yatirim giderleri ve kurulmus tesisin fiilen igletilebilmesi i¢in
gerekli isletme ya da cahisma sermayesinden olusur. Isletme sermayesi ve sabit
sermaye giderleri toplami kurulug déneminde projenin toplam yatinm tutarim
olugtururlar. Kurulus doneminin uzunlufu ve harcamalarin ortaya ¢ikis zamanlan
projenin uygulama (termin) plam tarafindan belirlenir. Isletme giderleri ise tesisin tam
iiretime baglamasindan projenin faydahi omrii sonuna kadar gecen igletme donemi

icinde iiretim igin yapilan harcamalardir.?!*Baslangigtan yatm sonuglanincaya kadar

2B Sariaslan, a.g.e., s.137
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projelerin 6zelliklerine gore sabit yatinm tedariki, montaji ve igletmeye alinmasi igin
gerekli biitlin harcamalar projelerin sabit sermaye yatirimu igerisinde incelenirler.
Projenin sabit sermaye kalemleri, projenin ozellidine gore degisiklik gosterir. >
Yatinm tutarinin hesaplanmasit ve kullamlacak kaynaklarm bilesimleri ile yabanci
kaynaklann nereden, nasil, ne zaman ve hangi kosullarla saglanacagim belirten
finansal planlarin hazirlanmas: gereklidir. Hazirlanacak olan finansal planlarin

amaglan su sekilde siralanabilir:*'*

e Proje i¢in gerekli fonlar1 saglamak,
o Fon saglanmasinda finansman maliyetini en disiik kilmak,

o Isletmenin miilkiyetini ve denetimini korumak icin maliyetler ve riskler

arasindaki dengeyi saglamak,
o Isletmenin finansal yapisi, degisen kogullara uydurmak,

e Saglanacak nakit fazlaliklarim1 verimli kullanmak, muhtemel mali agiklar
icin dnceden tedbir almak ve finansal dengeyi korumaktir.

5. YID PROJELERININ FINANSMAN KAYNAKLARI

Alt yapt projelerinin finansmamnda geleneksel olarak, 6z sermaye ve yabanci
kaynaklar kullanilmaktadir. Yap Islet Devret modelinde yapilmasi arzu edilen alt yapi
projesi, proje sirketini olusturan sponsorlarin koymus olduklarn 6z kaynak ve ticari
bankalar, kiralama kuruluslan, tahviller, ihracat kredi kuruluslari ve uluslararasi
finansal kuruluglar tarafindan saglanan yabanci kaynaklarla finanse edilmektedir.

Asagidaki Sekil 7°de tipik bir YID projesinin finansman yapisini gostermektedir. ¢

214 Bayar, Sanayi Isletmelerinde Yatirim Politikasi, a.g.e., s. 197
215 Kargil, a.g.e., 5.127
216 Sapte, a.g.e., s. 8
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0Oz Sermaye
Yatinmeilan

I

. Karma Finansman
Ticari bankalar Saglayan Yatinmeilar
Oz Sermaye A
]
1
Yardimei Borg i Fifli:nr;n!:an
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Imtiyaz Taninan
Sirket
Proje Sirketi

Kiralayan Kurulugiar Tahvil
Yatinmailan
.
1]
\
ihracat Kredi destegi

safilayan kurulugtar :

Sekil 7: YID Modelinin Finansman Yapisi

Kaynak: Wilde Sapte, Project Finance: The Guide to Financing Build-Operate-Transfer Projects
(Hong Kong:Euromoney Books, 1997), s.8

YID projelerinin finansmam gesitli sermaye bilesimlerinin bir araya gelmesiyle
saglamr.  YID projelerinin finansmaninda  kullamlan kaynaklar su sekilde
siralanabilir:?!’

e Oz sermaye

e Yabanci kaynaklar

217 Ag.e.,s. 65
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5.1. Oz Sermaye

Yap Islet Devret projelerinde 6z kaynak unsuru olan 6denmis sermaye, proje sirketinin
olusumunda projeye finansal destek verenlerin koymus olduklar1 sermaye paylarini
temsil eder. Her proje finansmam faaliyetinde oldugu gibi yap islet devret projeleri, 6z
sermaye yatirimi ile baglar. Oz sermaye, kisitlama olmaksizin yatinmin degerindeki
artis ve projenin kérlarindan alinacak paylar gosterir. YID projelerinde 6z sermaye iki

boliime ayrilabilir. Bunlar ;

e Dolaysiz 6z sermaye

e Dolayli 6z sermaye

Dolaysiz 6z sermaye, yatinmcilarin yonetime ya da igletmeye veya her ikisine birden
katilmasi sonucunda konulan 6z sermayeyi, dolayl 6z sermaye ise yonetime katilimin
s6z konusu olmadifi sermayedir. YID projelerinde 6z kaynak tizerinden saglanacak
getiri orammn belirlenmesi son derece onemlidir. Bu oran, projenin finansal

yiikiimliiliiklerinin karsilanmasinda tistlenilen riski karsilayacak sekilde olmalidir.

YID projelerinde temel olarak 6z kaynak koymay: taahhiit edenler finansal destek
verenler ve diger yatinnmcilardir. Diger yatirnmcilar arasinda ev sahibi iilke, kurumsal
yatinmeilar ve bazi 6rneklerde oldugu gibi yerel ve uluslararas: sermaye piyasalarinda

islem yapan bireysel yatinmcilar yer alir. '8

YID projelerinin finansmanmnda 6z sermayenin belirli bir oranda bulunmas:
gerekmektedir. Oz sermaye oraniin belirlenmesi proje finansmam faaliyetlerinde iki
agidan Onem tasir. Bunlardan birincisi, bu oran, projede ihtiyag duyulan yabanci
kaynaklarm belirlenmesine yardime: olur. Ikincisi ise ézellikle projeye borg verenler,
sponsor firmalar tarafindan konulacak 6z kaynak tutarim giivenlik marjini olarak

gtSriirler.219

218 Sapte, a.g.e., s. 6
219 Walker, Smith, a.g.e., s. 86
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Proje sponsorlar genellikle projeye iligkin sermaye paylarini i¢ kaynaklardan ya da
bor¢ seklinde saglarlar. Ideal olarak destekleyenlerin koyacaklar1 sermaye, proje
finansmanina yardimeci olacak banka kredileri saglanmadan 6nce taahhiit edilmis ya da
oranlan belirlenmis olmalidir. Bununla birlikte taahhiit islemleri bazen kredi iglemleri
tamamlandiktan sonra belirtilmekte, bu da sponsorlar iizerinde gegici bir kredi riski
dogurmaktadir. Proje sponsorlari i¢in en uygun mekanizma koymay: taahhiit ettikleri
sermayenin zamani, tutarni ve prosediirii konularinda bankalarla ©n anlasma
yapmalanidir. Bu anlagmalar sonucunda proje finansmam i¢in gerekli olacak fonlarin
ne sekilde saglanacagi, proje sirketinin ne kadarlik hisse senedi ihra¢ edecegi ve ne

kadar bor¢lanma ihtiyaci ortaya gtlkacaktlr.220

YID projelerinde 6z sermayenin normal olarak olusumu esit oy hakki veren adi hisse
senetleri aracilifiyla olmakla birlikte bazi 6rneklerde imtiyazli hisse senetleri de
kullanilabilmektedir. YID projelerinin yapim asamas: bazi yiikiimliiliiklerin en az
diizeyde tutulmasim gerektirir. Bu nedenle imtiyazli hisse senetleri baslangig
asamasinda tercih edilmemektedir. Bununla birlikte farkli statiide ve farkli haklar
veren hisse senetlerinin ¢ikarilmas1 da miimkiindiir. Ornegin bazi YID projelerinde ev
sahibi iilke kendisine miilkiyet degisikligi veya proje sirketini kontrol etme hakk:

veren altin hisselere sahip olabilir.?*!

Oz kaynak, sermaye olusumundaki swralama agisimndan en diisiik diizeye sahiptir.
Ciinkii 6z kaynak yatinmcilari 6zel amagh projelerde fon saglayan kreditorlerden
talep siralamasinda daha sonra gelir. Bununla birlikte sdzlesme konusunda projeye
bor¢ verenler, 6z kaynak yatirimcilanna projeden dagitilacak kir payr ve diger
Odemelerin tutari, zamam ve dagitimlarn konusunda konularinda smir getirilmesini
isterler. Bu nedenle projenin bagarisiz olmasi durumunda 6z kaynak yatinmcilan
kaybetme riskiyle karsilagirlar ve bu nedenle de bor¢ verenlere oranla daha yiiksek

diizeyde bir getiri oram isterler.

20 Wood, a.g.e., s. 19
221 walker, Smith, a.g.e., s. 87
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Risk ve getiri arasindaki bu denge projenin beklenenden daha yiiksek bir performans
gostermesi durumunda da gegerlidir. Hikkiimetlerin, projenin saglayacag hizmetlere
belirli oranda satin alma garantisi vermis oldugu durumlarda 6z kaynak sahiplerine

maksimum diizeyde getiri saglanabilir.

YID projelerinde, projenin sahip oldugu varliklarm degerinde meydana gelecek
artiglarin 6z kaynak yatinmeilarina gok fazla bir katki yapacag sdylenemez. Ciinkii
YID projelerinin sahip oldugu varliklar anlasmada belirlenen stire sonunda ev sahibi
iilkeye diigik bir maliyetle ya da iicretsiz olarak devredilecektir. Bundan dolay:
yatinmdan beklenen getiri orami, projenin isletilecegi siire boyunca saglayacagl

gelirlerden karsilanacaktir 222

Projenin 6z kaynak yatinmi olarak ihtiyag duydugu fon miktar1 ya da projenin 6z
kaynak orani, projenin yapisina bagh olarak farklilik gostermekle beraber birgok
faktorden de etkilenmektedir. Bu faktorler su sekilde stralanabilir:**

e Projenin ekonomik olusu,
e Pazann algilanmasi,

e Oz sermayenin maliyeti,

e Ulke riski,

e Ev sahibi iilkenin sartlar,
e Borg verenlerin sartlarn,

e Yasal yapy,

e Yardimci borg anlagmalari,

e Hissedarlarla yapilan sozlesmeler,

5.2. Yabanci Kaynaklar
Yap islet Devret projelerinde, projenin yapimndan, isletilmesinden ve finansmanindan
sorumlu olan proje sirketi yatinmlari gergeklestirmede gereksinim duydugu fonlarn

bir kismim 6z sermayeden saglarken kalan kismum da yabanci kaynaklardan saglar.

22 Sapte, a.g.€., S. 65
2 Ag.e.,s. 66
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YID projelerinde kullamilan yabanct kaynaklar ticari banka kredileri, uluslararasi

kuruluglardan saglanan krediler ve ihracat kredi kuruluslarindan saglanan fonlardan

olusur.

Yatirim projelerinin finansmaminda yabanci kaynaklann 6zellikle dikkate alinmasi
gereklidir. Alian yabanci kaynagin ana para ve faiz 6demesi yaninda asgari 6z kaynak
oram 6nem arz etmektedir. Bir ¢ok YID projesinde 6z sermaye orami %20-%25’i

gecmemektedir.
5.2.1. Ticari Banka Kredileri

Ticari banka kredileri, proje finansmam faaliyetlerinde kullanilan yabanci kaynaklar
arasinda en biiyiik paya sahiptir. Ticaret bankalar1 uygun olmayan kredi islemlerinin
kapsamis oldugu kredi riskini degerlendirmede uzmanlagmis kurumlardir. Uluslararas:
ticaret bankalarinin ¢ogu proje finansmanimmin olugumunda, 6zellikle biiyiik tutarda
finansman gerektiren maden, petrol, enerji vb. altyap: projelerinde karsilagilan ve

kabul edilebilir risklere kars: teknik bir ekibi biinyelerinde istihdam ederler.?*

Banka kredileri teminathi ya da teminatsiz olabilir. Ticari banka kredileri, tek bir
bankanin agmis oldugu krediler olabilecegi gibi, birden ¢ok bankanin proje
finansmaninda karsilagilan riski paylagmak amaciyla olusturdugu sendikasyonlar

seklinde de diizenlenebilir.

Ticaret bankalarinin agmis oldugu krediler, yapim kredileri, rotatif kredi, koéprii
krediler, ipotek karsiligi agilan krediler veya c¢aligma sermayesi amaciyla verilen
kredilerdir. Ticari banka kredileri libor+spread geklinde degisken faiz oram {izerinden
veya sabit faiz oran fizerinden belirli bir siire igin verilen kredilerdir. Ticaret bankalan
proje finansmam faaliyetlerine sadece kredi seklinde fon saglayarak bulunmazlar. Bu
bankalar aymi zamanda finansman faaliyetlerini kolaylagtiracak destekleme kredi
mektubu da (Stand by Letter of Credit) diizenlerler.””

24 Nevitt, Fabozzi, a.g.e., s. 63
5 Age.,s. 64



128

Stand-by kredi mektubu, bir bankanin bir borcun 6denmemesi veya bir yilkiimliiliigiin
yerine getirilmemesi durumunda lehdarn talebi iizerine belli bir miktardaki bir parayi
gayri kabili riicu olarak odeyecegini taahhiit eden mektuptur.??® Stand-by kredi
mektubu, borglunun tigiincti sahislarla olan iligkilerinde, kredi riskinin bankalar
tarafindan tstlenilmesi bakimindan stand-by kredilerinden farklihik gsterir. Bu arag
6zel projeler, kiralama ve ihracat kredisi gibi islemleri desteklemek amactyla
kullamlmaktadir.

Bu kredi tiirlintin diizenlenig amaci, tek bagina bor¢lunun riskini kabul etmeyen ancak
stand-by kredi mektubu yoluyla, bu riski kabul etmeye hazir olan ve bor¢lunun normal
sartlar altinda elde edemeyecegi fon kaynaklarindan kredi saglanmasidir. Bazi
projelerin finansmaminda bu aracin yogun olarak kullamldig goriilmektedir. Ornegin,
Avrupa Yatiim Bankasi gibi fon kaynaklari, projenin tamamlanmasindan onceki
asamada genellikle ingaat veya kurulus agamasinda, projenin tamamlanmama riski
banka sendikasyonlart tarafindan taahhiit edilmigse, proje sirketine fon
saglamaktadirlar.??’

Koprii kredi (Subordinated loan) uygulamas: YID modeliyle gergeklestirilecek altyap
yatinmlarinda sik¢a kullanilmaktadir. Bilindigi gibi YID modeliyle gerceklestirilecek
yatinmlarda yatinm ve igletme siiresi toplam olarak ortalama 15-20 yil arasinda
degismektedir. Siirenin uzun olmasi ve maliyetlerin siirekli degismesi proje sirketinin
zaman icerisindeki finansman gereksinimin arttirabilir. Bu nedenle proje sirketi
bankalarla koprii kredi anlagmalar diizenler.

Yap Islet Devret modelinde yatiim yapan proje sirketi ya da ortak yatinm sirketi,
proje igin gerekli biitiin kredi imkanlarim bulmug olarak gelmektedir. Bu kredilerin
tutart, normal sartlarda sermaye ile birlikte toplam proje maliyetini kargilayacak
sekilde tespit edilmektedir. Ancak projenin gerek ingaat gerekse isletme doneminde,
proje sirketinin kontrol edemedigi degiskenler nedeniyle ortaya ¢ikabilecek finansman

acigimn kapatilmasi i¢in, proje sorumlusu kurulus yani proje sirketi tarafindan

26 Faruk Yalvag, Bankacihk Terimleri Sozligii, (2. basim. Ankara : Star Ajans, 1994), 5.487
Z1Tony Rhodes, Syndicated Lending Practice and Documentation (London: Euromoney Publications
plc., St Edmundsbury Press, 1993), s.13
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bulunmas: gereken ek bir krediye ihtiyag duyulmaktadir. Thtiyag duyulan bu kredi
kopril kredi olarak adlandirilmaktadir.??

Rotatif krediler ise proje finansmani i¢in tamamyla uygun krediler degillerdir. Bu
krediler kisa donemli, genellikle 6 aylik siirelerle geri 6deme doneminden 6nce ve
kalan borg iizerinden tekrar bor¢ alinabilme imkani taniyan kredilerdir. Bu krediler
aym zamanda bor¢lunun &zelligine gére belirlenmis olan zamandan daha sonraki

zaman igerisinde de gekilebilirler.”*
5.2.2. Tahvil ihrac1 Yoluyla Finansman

Proje finansmam faaliyetlerinde kullanilan bir diger ara¢ da Euro tahvillerdir. Euro
tahvil, tahvilin ¢ikanldify para cinsinin dolanmimda bulundugu iilke disinda diger
iilkelerde satilan uluslararas: tahvildir. Ornegin, ABD Dolan iizerinden ¢ikarilan bir
tahvil, ABD disinda diger iilkelerin sermaye piyasalarinda aym anda satisa
sunuluyorsa sdz konusu tahvil Euro tahvil olarak nitelendirilmektedir. Euro tahviller,
tek bir ulusal para birimi {izerinden ¢ikarilabildigi gibi, birden fazla para birimi
iizerinden de ¢ikarilabilmektedir.®° FEuro tahviller, projenin  ihtiyaglarinin
kargilanmasinda 6zellikle fiyat, ortalama 6miir ve vade 6zellikleri nedeniyle uygun bir
finansman kaynag olarak goriilmektedir. Kurumlar arasindaki riskin dagitilmas: ve
gereksinim duyulan fonlann Dbiiyilkk miktarlara ulagsmasi proje finansmamn
faaliyetlerinde bu finansman kaynagimin kullamilmasim cazip kilmaktadir. Euro
tahvillerin YID projelerinde kullanilmasimn taraflar agisindan bir ¢ok avantaji vardir.

Bunlar su sekilde siralanabilir:2!

e Tahvil piyasasi, banka kredilerine oranla daha uzun vade ve sabit faizli bir
ara¢ olmasi nedeniyle ¢ok daha ucuz fon kaynag: saglar. Bununla birlikte
finansal destek verenlerin koymus olduklar1 sermayeye karsilik yatinmdan
bekledikleri karlilik oraninin gergeklesmesinde tahviller kisa vadeli banka
kredilerine oranla daha avantajlidir. Ayrica finansal risklere karsilik

28 Ugural, a.g.e., s.91
29 Sapte, a.g.€., s. 68
20 Akgiic a.g.e., s. 674
BlAge,s. 13
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korunmada, tahvillerin sabit faizli borglar olmasi, degisken faizli banka

kredilerine oranla daha kolaydir.

e Tahvil piyasasi1 yabanci yatinmeilar agisindan ticari banka piyasasina oranla
daha derinlestirilmis bir piyasadir. Proje finansman tekniklerinin temel
altyapr projelerine uygulanmasi ve bu projelerin biiyiikk tutarlardaki
finansman gereksinimleri, bu fonlarin para piyasasiin disinda da fon

yaratilmasini gerektirmektedir.

e Euro tahviller, banka kredilerine oranla daha sinirh sayida s6zlesme igerir.

e FEuro tahvil uygulamalarinda daha yiikksek standardizasyon ve ticari
sOzlesmelere yonelik birbirine uygun yaklagimlarin olmasi ihrag
goriismelerinin daha kisa olmasina ve bununla birlikte daha hizl bir bigimde

finansal anlagmanin tamamlanmasina yol agar.

e Tahviller devredilebilir belgesiyle ¢ikarilmigsa vadeden o6nce paraya

cevrilebilir ya da kolayca el degistirilebilir araglar haline gelebilir.

e Proje tahvilleri yatinmcilarina, belirli endiistrilere, teknolojiye ve iilkelere
yonelik olarak risk profili daha 6énceden olusturulmamis yeni bir varlik

tiirline yatirim yapma olanagi saglar.

5.2.3. Kiralama

Kiralama, en genel tammiyla herhangi bir varligin miilkiyetini devralmadan sadece
kullanim hakkini belli bir siire i¢in elde etmektir, Diger bir anlatimla mal sahibinin mal
iizerindeki miilkiyet hakk: sakli kalmak {izere malimn kullanim hakkini, bir bedel
karsihiginda bagska bir kisiye ya da isletmeye devretmesidir. >

22 Senan Uyanik, Proje Finansmanmnda Finansal Kiralamann Rolil -Tiirkiye Ornegi- (Afsaroglu
Matbaasi, Ankara : Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalan ve Ticaret Borsalant Birligi Yaymlan
No:138, 1990),s. 5
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Gerek finansman modeli gerekse de finansman kaynag: olarak kullamilan kiralamanin

biiyiik 6lgekli alt yap: projelerinin finansmaninda kullamlmasinin ii¢ ana nedeni vardir.

Bu nedenler asagida siralanmugstir :2*3

e Proje igin gerekli olan donamimin saglanmasinda iilkede uygulanan vergi
rejimine bagli olarak vergi indirimi avantaji saglayarak finansal fayda

yaratmasi,

e Yeni finansman kaynaklarina ulagsmada bir ara¢ olmasi diger bir anlatimla
bor¢ verenler arasinda normal olarak yer almayan tiretici ve diger finansal

kurumlardan kaynak saglanmasi,

e Borglanma ihtiyacim arttirmadan nakit akiglarinin diizenlenmesinde yardimci

olmasi ve bdylece projenin finansal agidan uygulanabilirligini arttirmasi.

Kirac1 ve kiraya verenin aym iilkeden olmalari durumunda yaptiklari kiralama
sozlesmesi yurti¢i kiralama olarak adlandirilirken, bagka iilkelerden olmalari halinde
kiralama iglemi uluslar aras: kiralama olarak adlandinlmaktadir. Ulusal ve uluslararasi
kiralama birbirinden ¢gok farkli kavramlar degillerdir. Ancak, uluslararas: kiralamada
birden ¢ok iilkenin yasalari s6z konusu oldugundan islemler daha karmagik hale
gelmektedir. 2*

YID projelerinde, kiralama yoluyla kaynak yaratmamn saglamis oldugu bir takim
faydalar olmakla birlikte, siirecin karmagik yapisi taraflar agisindan gesitli zorluklar: da
beraberinde getirmektedir. Bu zorluklar su sekilde siralanabilir:>*

e Projenin sahip oldugu varhklarin miilkiyetinin {igiincii bir tarafta olmasi borg

verenler tizerinde bir tedirginlik yaratabilir,

e Vergi kanunlanndaki degisiklikler proje iizerinde beklenmeyen finansal
giicliikler yaratabilir.

3 Sapte, a.g.e., 5. 76-77
B4 Age.,s. 30
55 Sapte, a.g.e., s. 77
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e Kiralamaya konu olan proje varliklarimin kiralanmasina iligkin ev sahibi
tilkeden ek izin alinmasi gerekmektedir. Bu ise zaten karmasik olan siiregte

yeni goriismelerin yapilmasi gereklilidini ortaya ¢ikarmaktadar,

o Kiralanmis varhigin miilkiyetinin baska bir tarafta olmasi, kiralama
sdzlesmesini sona erdirme hakkim vermektedir. Bu da projeye ek bir risk

dogurmaktadir.

e Kiralama kosullart projenin performans diizeyinin ve sarta bagli finansal

yiikiimliiliiklerinin artmasina neden olabilmektedir.

Ayrica iilkeler arasindaki farkli vergi ve muhasebe uygulamalari ve ilkeleri nedeniyle
de giicliikklerle karsilagilabilmekte, degisik defter tutma teknikleri ve finansal raporlarin
diizenlenmesinde kullanilan farkh para birimleri de iilkeler arasinda gesitli sorunlarin

yasanmasina neden olmaktadir.?*®

5.2.4. ihracat Kredi Kuruluglarmdan Saglanan Fonlar

Bu kuruluglar, kendi iilkelerindeki ihracatgilart desteklemek ve dig ticareti finanse
etmek amaciyla kurulmuglardir. ihracatgilarin satrmg olduklan mal ve hizmetlerin

ticari ya da siyasi nedenlerle 6denmemesi riskine kargi ihracatgiya destek olurlar.”’

Bununla birlikte bu kuruluslar alic: kredileri yoluyla proje finansmam faaliyetlerine de
yardimci olmaktadirlar. Thracat kredi kuruluslan proje finansmam faaliyetlerine; uzun
vadeli (5-10 yil) sabit faiz orami lizerinden kredi vererek ya da bu kredilere garanti
destegi vererek katilirlar. Bu kuruluglardan saglanan fonlarin bir diger 6zelligi de ticari
kredilere oranla ¢ok daha diigiik faizli olmalaridir. Ayrica proje finansmam
faaliyetlerinde bu kuruluglanin yer almas: projenin taraflan agisindan tam bir giivence
olusturur. Diger bir ifadeyle bu kuruluslar, projeyle ilgili kamulagtirma ve benzeri

politik riskleri de garanti ederler.”®

36 Uyanik, a.g.e., s. 36
27 Sapte, a.g.e., . 83
B8 Nevitt, Fabozzi, a.g.e., s. 57
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6. YAP iSLET DEVRET PROJELERINDE FiYATLANDIRMA

YID modelinde tizerinde 6nemle durulmas: gereken konulardan birisi de projeden
tiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlandirilmasidir. Fiyatlandirma konusunda kullanilan

yontemler asagida agiklanmugtir.”*

6.1. Maliyet Art1 Kiar Yontemi

Bu yontem, firmanin yapmis oldugu yatinmlarda belli bir i¢ karlihk oramni esas
alarak, iiretilen mal ve hizmetlere uygulanacak olan fiyatin belirlenmis olan IKO’m
saglayacak gekilde tespit edilmesine dayanir. Yonteme gore, oOncelikle toplam
maliyetler belirlenmekte ve bu toplam maliyet, belirlenmis i¢ karlilik oranina gére bir
kar rakamiyla carpilmaktadir. Elde edilen rakam firmanin Ongérillen gelirini
olusturmaktadir. Elde edilecek olan gelir rakami, firmanin iiretilen mal ve hizmetlere
uygulayacad tarife oranimin belirlenmesinde kullamlmaktadir. Yonteme gore fiyatin

olusumu su sekilde formiile edilebilir:

Fiyat = Maliyet+Kir
Maliyet= Sabit Maliyetler+Degisken Maliyetler
Fiyat = Sabit Maliyetler+Degisken Maliyetler+Kéar

Yukanida da gériildiigii gibi fiyatlar, firmamn maliyetlerine gore belirlenmektedir.
Dolayisiyla maliyetlerin diisiik ya da yiiksek olmasi yatirnm yapan firma agisindan bir
sorun dogurmazken, iiretilen mal ve hizmetlerin kullanicilar1 agisindan Snemli bir
sakinca yaratabilecek sekildedir. Diger bir anlatimla firmanin tiretimde etkin olmasi,
yani maliyetleri diislirecek teknoloji gelistirmesi ve giderlerini azaltacak tedbirler
almasi ile bSyle bir ¢aba igerisinde olmamasi arasinda yatirimer agisindan bir fark
yoktur. Bu nedenle YID modelinin uygulanmasinda bu fiyatlama yonteminin
kullamlmas1 konusunda son derece dikkatli olmak gerekmektedir. Ayrica model daha
¢ok gelismekte olan iilkelerin alt yap: projelerinin finansmaninda kullan1ldigindan, kér
oraninin belirlenmesinde yatinm yapacak olan girket iilke riskini de dikkate alarak
yiiksek bir kér oram belirleyecektir. Yine aym sekilde maliyetler gerek yatinm

doneminde gerekse de isletim doneminde sirketin kontrolii altindadir. Gerek yatirim

29 Y1lmaz, Yap Islet Devret Modeli ve ...a.g.e., s. 35-37
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gerekse de isletim déneminde saglanan girdilerin rekabet sartlan altinda m1 yoksa

yatinmel firmaya rant saglayacak bir sekilde yiiksek fiyatlardan mi saglandifim
kontrol etmek son derece giigtiir.

6.2. Tavan Fiyat Yontemi

Bu yontemde mal ve hizmetler igin tavan fiyatlar belirlenir ve girket piyasa sartlarina
gore tavan fiyat veya bu fiyatin altinda bir fiyattan tiretilen mal veya hizmetleri
satabilir. Birden fazla mal veya hizmetin iiretilmesi durumunda tavan fiyat, bu mal
veya hizmetlerin agirhikli ortalama fiyati olarak belirlenebilir. Yonteme gore yillik
fiyat artiglari, baz fiyat, Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) eksi bir katsay1 (X) ile
carpilarak (TUFE —X) belirlenir. Burada X sektorde belirlenen verimlilik artisim
yansitacak sekilde belirlenen verimlilik katsayisim ifade eder. Her donem igin fiyat

artiglar: agagidaki formiile gére hesaplanir.

Fiyat Artigi= Baz Fiyat * (TUFE-X)

Yatinm ve hizmetin niteligine gore tiiketici fiyatlar1 endeksi ile {iiretilen mal ve
hizmetin temel girdisi olan bir maliyet kalemindeki fiyat artiginin (M) aguhikhi

ortalamasindan bulunacak endeks eksi X katsayisi kullamlabilir. Burada;

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

formiilii kullanilir. Bu formiilde (a) katsayisi sektoriin 6zelligi ve yatinm ile hizmetin
nitelidine gore girket tarafindan belirlenen ve 0 ile 1 arasinda bir degerdir. X katsayis
sirket tarafindan mal ve hizmet iretiminde 6ngériilen verimlilik artisi ve piyasanin
biiyiimesiyle olusacak maliyet diisiisii dikkate alinarak teklif edilir. Bir dSnem &nceki
fiyat, bir sonraki donemin baglangi¢ fiyati olarak kabul edilir. Tavan fiyat yénteminde
piyasada olugmus fiyat diizeyinden en yiksek indirimi saglayan ve isletme donemi

stiresince bunu siirdiirecegini taabhiit edenin teklifi tercih edilir. 2*°

20 Baz) yatim ve Hizmetlerin Yap Islet Devret Modeli Cergevesinde Yaptirilmasi Hakkinda 3996
Sayih Kanunun Uygulama Usul ve Esaslarina Iliskin Karar, Resmi Gazete. 1 Ekim 1994, 5.18
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Bu ydntemde sirket agisindan tavan fiyat belli oldugundan karm olusumu su sekilde
bulunur.

Kar= Fiyat - Maliyet

Yontemin en 6nemli dzelligi, fiyatin belirlenmis olmast nedeniyle kdnm arttirmak
isteyen sirketin maliyetlerini diisiirmeye dolayisiyla iiretimde etkin olmaya tesvik
etmesidir. Tavan fiyat yontemi maliyet art1 kir yontemine gore daha etkin olarak
fiyatlarin belirlenmesine yardimei olur. Yoéntemde baslangi¢ fiyatimin belirlenmesi son
derece onemlidir. Fiyat-Maliyet marjimin ¢ok yiiksek olmasi durumunda sirket asiri
karlar elde edebilir. Tersi durumunda ise sirket kir elde edemez ve mal ve hizmet

arzinda sikintilar dogabilir.

7. YID PROJELERINDE KARSILASILAN RiSKLER

Yap islet devret projelerinde, finansal ve ticari risklerin dagilimi olduk¢a karmagik bir
konu olmakla birlikte, bu risklerin analiz edilmesi ve onlenmesi bu projelerin bagaril

olmasi agisindan son derece 6nemlidir.

Yap islet devret projelerinde de, verilen imtiyazin uzun bir siireyi kapsamasi, yapilacak
igin tiirli ve yeri, birgok kurulusun bu projelerde yer almasi ve istenilen gelirin elde
edilmesindeki belirsizlik vb. faktorler bu projelerin riskini arttirmaktadir. Sermaye
maliyetinde, faaliyet giderlerinde ve finansal yiikiimliiliikklerdeki 6nemsiz gibi goriinen
artislar, talepteki diisme egilimiyle birlestifinde girisimin zarara ugramasina neden
olur. Bir igletme igin temel olan risk ve bunun sonucunda saglanacak gelirlerin agikca
belirlenmesidir. Alt yap:1 projeleri planl, kontrollii ve disipline edilmis risk analizleri
gerektirir. YD projeleri de dogalan geregi yiiksek diizeyde risk tagirlar.*!

Bir kredi ya da herhangi bir yatirim 6nerisi s6z konusu oldugunda bor¢ verenler ve
diger yatinmcilar beklemis olduklar getiri oramim etkileyebilecek riskleri tammlamak
ve bu riskleri degerlendirmek zorundadirlar. Genel anlamda proje riskleri, belirli bir

projenin faaliyetlerini ile projeye borg verenlerin geri 6demelerini tehdit eden riskler

241 payme, a.g.e., s. 162-163



136

olarak tammlanabilir. Borg alan firmamn kredi riski ise proje riskinden ayn olarak
degerlendirilmelidir. Borg alan firmanin kredi riski, firmanin iflas etmesi ya da finansal
durumunun bozulmas: sonucunda ortaya ¢ikar. Eger borg alan firma yerine bir iilke ise

bu durumda risk borg alan hiikiimete aittir ve bu risk tilke riski olarak tarumlamr. >*

YID modeliyle gergeklestirilecek altyapt projelerinde kargilasilan  riskleri
genellestirmek olduk¢a zordur. Her iilke, her sektor ve hatta her YID projesinin
birbirinden ayri kendisine ozgiin bir risk profili vardir. Bununla birlikte YID

projelerinde karsilagilan riskler genel anlamda iki kategoriye ayrilabilir.*** Bunlar;

o Genel Riskler (Ulke riski)
e Projeye ait Ozel Riskler

7.1. Genel Riskler (Ulke riski)

Genel riskler ya da tilke riski, bir iilkenin ekonomik biiyiimesi, politik gevresi, vergi
kanunlari, hukuk sistemi ile uygulanmakta olan doviz kuru sistemi gibi yatirimlar
etkileyen faktorlerinin analizini icerir. Bu faktdrlerden bazilann YID projesinin
tiretecegi mal ve hizmetlere iliskin (enerji, su, ulasum) sozlesmeden kaynaklanan
yiikiimliiliikleri kargilayabilme talebini etkileyecektir. YID projesini isleten firma
projenin ¢iktilarim1 miktar ve kalite konusunda kontrol edebilir iken ekonomi
yonetiminin fonksiyonu olan iilkenin biiylime oranmini etkilemesi miimkiin degildir.
Benzer gekilde yiikselen enflasyon, déviz kuru ve faiz oranlarinda meydana gelen
olumsuz dalgalanmalar, proje sirketinin tarife {iicretlerinde hizli bir diizenleme
yapamadig1 durumlarda nakit akiglarinin hizla bozulmas: sonucunu dogurabilir. Genel

riskler, politik ve yasal riskler olmak {izere iki ana baslik altinda incelenebilir.
7.1.1. Politik Riskler

Politik riskler bir iilkenin igerideki ve digaridaki politik durumu, o iilkede yasanan
istikrar, alt yap1 projelerinden ozel sektoriin saglamis oldugu kazanglara hiikiimetin

bakis agisi, vergi uygulamalan dahil ev sahibi iilkenin mali sistemindeki degisiklikler,

22 Benott, a.g.e., s.11
3 UNIDO, Guidelines for Infrastructure Development Through Build-Operate-Transfer (BOT)
Projects, (Vienna: 1996), s. 154
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kamulagtirma ve millilestirme, imtiyazin sona erdirilmesi ve buna benzer faktorler ile
iligkili risk tiirtdiir. 2*

Politik risklerin degerlendirilmesinde  ¢esitli gostergeler kullanilmaktadir. Bu
gostergeler, tilkenin politik ve ekonomik yonden i¢e doniik veya dis diinyaya agik olup
olmamasi, ideolojik yonlenme, hiikiimetin diisiince yapisiyla ilgilidir. Politik risklerin

degerlendirilmesinde su ayrintilar analiz edilir;>*’

o Iktidar partisinin programi ve iktidarda kalabilme siiresi,

e Politik sistemin karakteri,

e Siyasi partilerin faaliyetleri yoniinden iilkenin seviyesi,

e Iktidann soziinii tutma basarisy,

e Ulke halkinin beklentilerinin gergeklerle karsilagtiriimasi,

o Ulkeye etki eden veya edebilecek dis siyasi giiglerin olup olmadigi,

e Askerlerin yonetime etki derecesi,

¢ Organize dini ve etnik gruplarin siyasetteki etkinligi,

o Ulkenin kanun ve diizen gelenegi,

¢ Ulkenin stratejik 6nemi,

e Ig savas riski olup olmadi,

e Yabanci is adamlarimin muhatap olacag: biirokrasi ve biirokrasinin kalitesi,
e Hiikiimetin alternatifi olup olmadig1, varsa etkinlik derecesi ve hedefi,
o Ulkenin uluslar arasi entegrasyonu,

e Ulkenin komsulanyla ve 6ncelikli ticaret ortaklariyla olan iliskileri,

Asagida Sekil 8°de politik riskler ve bu risklerin taraflar agisindan dogurdugu sonuglar
Ogosterilmistir.

24 UNIDO, Guidelines for ...a.g.e.s., 154 .
245 Haluk Erdemol, Bankalarda Dis Ticaret islemleri ve Uygulama (istanbul: Akbank Ekonomi
Yayinlari, 1989). s. 12
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7.1.2. Yasal Riskler

Yap Islet Devret modeliyle gergeklestirilecek alt yap1 projeleri agirhkli olarak
sdzlesmeden dogan diizenlemeler ile proje finansmani anlagsmalanm destekleyen yasal
cergeveye dayamur. Finansal destek verenler ile bor¢ verenlerin YID projesiyle iligkili
olarak karsilagabilecegi yasal riskler baglangig asamasinda olabilecegi gibi, bu
projelerin uygulanmaya basladiktan sonra da yasal gercevede cesitli degigimler s6z
konusu olabilir. Eger finansal destek verenler, bu degismelerden dolay: karsilagilan
zararlan tazmin ya da telafi etmezlerse, projenin uzun dénemli yasama kabiliyeti nemli
Olgiide zayiflayabilir. Yasal risklere 6rnek olarak, miilkiyete iligkin yasal diizenlemeler
vergi kanunlarindaki degisiklikler, giimriik uygulamalari, gevresel standartlardaki olasi
degismeler gosterilebilir. Yasal risklerin 6nlenmesi tam olarak proje sirketinin kontrolii
altinda degildir. Yasal ¢ercevede meydana gelen degismeler yapim déneminde olugmusg
ise borg verenler destekleme kredisini azaltma yoluna gidebilirler. Bununla birlikte bu
riskler faaliyet doneminde ortaya c¢ikmug ise proje sirketi, cesitli iyilestirme

diizenlemelerinin yapilmasini ev sahibi tilkeden isteyebilir.
7.2. Projeye Ait Ozel Riskler

Genel risklerde farkli olarak, alt yapi projelerinde kargilagilabilecekleri 6zel riskler,
genellikle finansal destek verenlerin kontrol edebilecegi risklerdir. Ozel riskler proje

dongiisii asamalarina bagh olarak su sekilde simflandirilabilir:

e Tasarim ve gelistirme riski

e Yapim ve tamamlanma riskleri
e Faaliyet riski

e Finansal riskler

e Pazar ve Gelir riski

7.2.1. Tasarim ve Gelistirme Riski
Tasartm ve gelistirme riskleri YID siirecinin baglangic asamasinda meydana gelen
rekabetci fiyat teklifleri ile iligkilidir. Omegin, teklif veren firmanin riski projeyle ilgili
olan ihalenin bagka bir taahhiit firmasi tarafindan kazamlmasi ya da proje anlasmasinin
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imzalanmamas1 gibi olaylar gelistirme harcamalanimin kaybedilmesi sonucunu

dogurabilir.

YID modeliyle gergeklestirilecek biiyiik 6lgekli alt yap projelerinde; ayrintili tasarim
planlari, detaylandinlmis teklif dokiimanlari ve agiklayici genis bilgilere ihtiyag
duyuldugundan gelistirme ve teklif maliyetleri. oldukga yiiksek olabilir.

Gelistirme riskleri, finansal destek veren firmalarin iilke hitkiimetleriyle islem yaptif1
uluslararasi projelerde alinacak olan planlama, izin ve onay gecikmelerin neden oldugu

kayiplar da igerir.2* Asagidaki Tablo 8‘de tasarim riskleri ve sonuglar gosterilmisgtir.

Tablo 8. Tasarim ve Gelistirme Riski

Projedeki | Teklif Kamu SektorinGn| | YD, imtiyaz Teklif
Tasanm | Sozlesmelerindg Yaptlan Hatay: Sektory | (0zellikle yeni Soézlegmelerinin
Eksiklikleri | Yapilan Tasann{ DUzeltmesi veya alt yapi projelerinde) Kontrol ediimesi
Hatalani bedelini proje
sirketine ddemesi
Tasanm
Tasanm sbzlesmesinde TaTanm
i s aligmalarnnin
Muahhidinin ;13(::::: ';gmm;?"m Tasanmdanp YID, imtiyaz i(iler?mesi,
yapmis oldudu | gyzeltecedine sorumlu | (6zeliikle yeni sigortalaninin
hatalar ya da hasarlart mitahhit | alt yapt projelerinde) | yenilenmesi
odeyecegine dair
sartlann yer almas

Kaynak: http://periplum.cdinet.com/wstoolkits/Kit3/kit3-38b.html

7.2.2. Yapim ve Tamamlanma Riskleri

Yapim ve tamamlanma riski agagida belirtilen nedenlerden kaynaklanir. Bu nedenler:

e Yapim iglerinin gergek maliyeti tahmin edilenden yiiksek olabilir,(Maliyet
agimlari)

e Projenin tamamlanmasi tahmin edilenden daha uzun bir siireyi kapsayabilir,

(Tamamlanma gecikmeleri)

e Projenin yapimi tamamlanmayabilir.

26 UNIDO, Guidelines for ...a.g.e.s., s. 154
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Maliyetlerin beklenenden yiiksek olmast ya da projenin beklenen siire igerisinde
tamamlanamamas: durumlarinda yatirimin geri doniisii kesin olarak sdz konusu iken
projenin tamamlanmamasi durumunda, projeye o ana kadar yatinlan fonlarn (kismen
tamamlanmasi i¢in) kaybedilme riski vardir. Yapim/ tamamlanma riskinin derecesi
projeden projeye farklilik gosterebilir. Ornegin bir niikleer enerji santralinin yapim ve
tamamlanmasindaki risk diizeyi énemli boyutlarda olabilir. Aym sekilde bir oto yol
projesinin tamamlanmasinda kargilagilabilecek riskler, sehir i¢i alanlarda yapilan yol

projelerine oranla daha yiiksek olabilir.

Yapim ve tamamlanma riski oncelikli olarak, projenin yapimindan sorumlu firma
tarafindan {istlenilmektedir. Yapim sozlesmesinde, yapim ve tamamlanma risklerini
tazminine yonelik sartlarin yer almasi diger bir anlatimla bu risklerin ilgili firma

tarafindan iistlenilmesi yapilacak olan projenin maliyetini arttiracaktir.

Yapim ve tamamlanma riskleri ikincil olarak proje sirketi, figiinciil olarak YID projesine
borg veren kredi kurumlar, 6z sermaye yatirimcilari ve kamulagtirma nedeniyle de
hiikiimet tarafindan iistlenilmektedir. Oregin; yapim firmasindan zararlarin tazminine
iligkin garantiler alinmamigsa, projenin zamaninda bitirilememesi nedeniyle
maliyetlerin beklenen diizeyi agmas: ya da gercek maliyetin ongoriilen maliyetten daha
yiiksek olmasi1 yatinmcilarin koymus olduklarni 6z sermayenin zaman igerisinde
erimesine neden olabilir.*’ Yapim ve tamamlanma risklerinin neler oldugu ve taraflar

agisindan dogurabilecegi olasi sonuglar asagidaki Sekil 9°da gosterilmistir.

7 Augenblick, Custer a.g.e., 5.25
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7.2.3. Pazar ve Gelir Riski

Pazar ve gelir riski, projenin iiretmis oldugu mal ve hizmetlerin istenilen fiyattan ve
istenilen miktarda satilamamasi diger bir anlatimla aliciya ulagamama sonucunda gelir
elde edilememesi seklinde ortaya gikan risk tiiriidiir. Bu nedenle YID projelerinde,
tiretilecek olan mal ve hizmetlerin pazar yapisiu belirlemek amaciyla fiyat ve pazara

iligkin tahminleri iceren aragtirmalann yapilmasi gerekmektedir.

Proje sponsorlarimn; {iretim siirecinin ve/veya teknolojinin eskimesi ile yeni teknoloji
ve siireclerin ortaya ¢ikmasi, benzer projelerin rekabeti, ticarete konan engeller, pazara
ulagim gibi minumum diizeyde kontrol edebildigi pazar giigleri, projenin iiretmis oldugu
mal ve hizmetlere olan gereksinimi azaltabilir. Bu nedenle birgok proje finansmam
yapisi retilecek olan mal hizmetlerin 6ngériilen fiyattan, bir ya da daha fazla alici
tarafindan satin alinmasi garantisini igeren uzun donemli sozlesmelere

dayandirilmaktadir.2*®

Diizenlenmemis rekabetgi piyasalarda faaliyet gdsteren projeler; pazar, fiyat ve 6deme
riskiyle kars1 kargtyadir ve az gelismis seklinde nitelendirilebilecek bu piyasalarda pazar
riskini y6netmek son derece gﬁqtiir.249 Pazar riskinin yiiksek olup olmadigi, pazarin
yapisina ve alicimn kredi degerliligine bagl olarak belirlenir. YID projelerine borg
veren kreditorler pazar riskine yonelik iistlenecekleri risk alanini azaltmak amaciyla,
hiikkiimet garantileri saglamanin yaminda birgok strateji kullamirlar. Bu stratejiler

asagidaki gibi agiklanabilir:>*°

Projeden Bagimsiz Tahminler Yapma: Alt yap: projelerine iligkin pazar riskinin
belirlenmesinde pazar biiyiikliigii ve pazar paylarmn ne sekilde olacagimna iliskin
projeden bagimsiz tahminlerin yapilmas: gereklidir. Omegin IFC pazar riskini
belirlemek amaciyla, boliinmiis piyasalarin benzer iilkelerde ne sekilde gelisim
gosterdigini inceler ve tiim pazar biiytikliigii ile pfoje sirketinin pazar pay1 igin ihtiyatl

varsaymmlar kullanir. Aym zamanda pazara iligkin degerlendirmeler yapilircken, projeyle

228 Hoffman, a.g.e., 5.96

2®David Ferreira, Kamran Khatami, Financing Private Infrastructure in Developing Countries
(Washington D.C. : World Bank Discussion paper No:343,1996), s.31

201 aurance W. Carter, Gary Bond, a.g.es., s. 71
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baglantilh olan altyapimin genisletilmesi olasiliklarina iliskin hesaplamalara da

gereksinim duyulabilir.

Bor¢/Ozsermaye Oranlarim Smirlama: Pazar riskine baglt olarak, projede
kullamlacak bor/o6zsermaye oranlarma bir sinirlama getirilebilir. Ornegin IFC’nin
verilerine gore, ulasim projeleri enerji projelerine oranla daha yiiksek bir pazar riskine
sahip oldugundan, bu projelerdeki bor¢/6zsermaye orami daha diigiiktiir. IFC’ye gore
yirmi bes adet ulasim projesindeki borg/6zsermaye orani ortalama olarak 53/47 iken,

otuz alt1 adet enerji projesine iligkin bu oran ortalama olarak 65/35°tir.

Sponsorlardan Teminat Alma: Borg verenler, projenin fiziksel olarak tamamlanip
finansal anlamda baganl bir gekilde faaliyet gostermesine kadar ki siire icerisinde,
agmus olduklan krediler kargiliginda sponsorlardan tam ya da kismi destek isteyebilirler.
Ornegin, Arjantin’deki demiryolu projesinde, nakliye sirketleri arasinda yasanan yogun
rekabet sonucunda, projeden saglanacak olan gelirler beklenen diizeyden daha diigiik
diizeyde gercgeklestiginden, kredi hizmetlerinin devam ettirilebilmesi i¢in sponsor

firmalardan tam teminat destegi saglanmasgtir.

Yedd’i Emin Hesabi: Yedd’i emin banka nezdinde agilan ve projenin yapim ve isletme
doneminde diger bir anlatimla projenin 6mrii boyunca siireklilik gosteren bir hesaptir.
Yapim doneminde, borg verenler proje termin programina gerekli fonlan 10-15 giin gibi
belirli bir siire 6nceden bu hesaba yatirirlar. Isletme doneminde ise anapara, faizler,

isletme masraflan ve kér paylarin 6denmesinde kullamilir*>!

. Yedd’i emin hesab: aym
zamanda gelirlerdeki gecici disiisler (olas1 devaliiasyonlar karsisinda proje gelirlerinin
yabanci para birimi cinsinden azalmasi, mal ve hizmet talebinin diigmesi vb.) karsisinda

borg servisinin devam ettirilmesini kolaylagtrmak amaciylada kullalr. 2*

Asagidaki Sekil 11°de YID projelerinde karsilasilan Pazar ve gelir riskleri sebep ve

sonug iligkisi icerisinde gosterilmistir.

1 Y1imaz, Yap Islet Devret Modeli ve ...a.g.e., s. 23
22 | aurance W. Carter, Gary Bond, a.g.e., s. 71
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Ucretlerden saglanan
gelirin yetersizligi

Diger faaliyetlerden saglanan
gelirlerin yetersizligi

Hizmet kullaniminin ya da
tcaretin yetersizligi

Hukimetten gelir eksiklgi
nedeniyle nakdi tazmin
velveya imtiyaz siiresini
uzatmak talebinde

Ucretlerin ya da
hizmet fiyatinin
ylkseltiimesi igin
hiktmetten yetk
talebinde bulunma

Kiralan arttirma
dedisik isletme
stratejileri izlem

Hukumetten gelir eksiklig
nedeniyle nakdi tazminat
velveya imtiyaz stresini
uzatmak talebinde
bulunmak

Hizmet kullaniminin
ya da ticaret yetersizlignin
giderilmesini hitkimetten

talep etmek

sona erdirmesi

Imtiyaz girketinin imtiyazi

finansal sézlegmelerin ihlali
sBzkonusu ise borg verenler,
kefalet hiikimlerini uygulari

Projeye agilan krediler
nedeniyle ana para ve
faizlerini kaybetme risk

Finasal destek
verenlerin 6zsermay
kaybetme riski

Sekil 10. Pazar ve Gelir Riskleri

7.2.4. Performans ve Faaliyet Riskleri

Kaynak:http://www.bakernet.com/Publications/Documents/322_tx.htm

Performans ve faaliyet riskleri, projenin yapimindan sorumlu firmadan ve/veya projeye

donatim tedarik edenlerden saglanan mal ve hizmetlerin kalite ve nitelikleri ile ilgili

olarak alman garantiler ile faaliyet ve bakim sozlesmeleri kapsaminda alinan

performans garantilerine uygun olarak projenin beklenilen performansta isletilememesi

riskini ifade eder.” Faaliyet riski, performans, gelir, malzeme tedariki vb. gibi
faktorlerdeki yetersizlikler ile faaliyet giderlerinin beklenenden yiiksek olmasi
sonucunda ortaya ¢ikarlar. Faaliyet riski; teknik, talep, tedarik, yonetim, maliyetlerin

23 Augenblick, Custer a.g.e., s. 25
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eskalasyonu gibi bir ¢ok risk faktoriiniin bilesimini igerir. Omegin teknik olarak proje
donamiminda var olan tasarim hatalan, olduk¢a karmagsik teknolojiler igeren YID
projeleri agisindan onemli bir faaliyet riskidir. Yine aym sekilde YID projelerinin
birgogunda, projenin iiretmis oldugu mal ve hizmetlerin satilmamasi ya da tahmin
edilen talebin gergeklesen talepten daha yiiksek olmasi piyasadan saglanacak gelirler
agisndan dnemli bir risk unsuru olmaktadir.”** Bununla birlikte faaliyet riski, projede
yer alan taraflarin sebep oldugu ihmaller veya gecikmeler nedeniyle de ortaya ¢ikabilir.
Ornegin, hitkiimet kurulugu ile iliskilerin kurulmasindan sorumlu olan taraf imtiyaz
sozlesmesi diizenlenirken, hiikiimet kurulugunun yiikiimliiliikleri ile bu yiikiimliiliiklerin
ihmali durumunda agilacak olan tazminat davalarina iligkin konulari agik¢a
belirtmelidir. Imtiyaz s6zlesmeleri diizenlenirken bu konularin agik bir bicimde ortaya
konulmamas1 diger bir anlatimla taraflar arasi yiikiimliililkklerin tam olarak
belirtilmemesi YID projelerinin gesitli asamalarinda sorun yasanmasina neden olur.
Ornegin Filipinler'deki Pagbilao enerji projesinin baglamasi, sebeke baglantilarimn
yapilmasindaki kamu hizmetlerinin yetersizligi nedeniyle alt: aylik bir gecikmeye neden
olmustur.>®® Bir ¢ok YID projesi 6meginde, performans ve faaliyet riskleri biiyiik
oranda taraflarin kontrolii altindadir. Bu riskler, riskleri oncelikli olarak projeyi
isletecek olan firmamn sorumlulugundadir. Bununla birlikte yapim ve tamamlanma
risklerinde oldugu gibi proje sirketi ikincil olarak bu riskleri listlenmis durumdadr.
Ancak projenin igletimi de proje sirketinin sorumlulugunda ise, bu durumda proje
sirketi Oncelikli olarak bu riskten etkilenecektir. Performans ve faaliyet risklerine iliskin
olarak bor¢ verenlerin durumu ise, istenilen performans diizeyinin yakalanamamasi ya
da faaliyetlerin bagarisiz olmasi sonucunda proje sirketinin ve/veya igletimden sorumlu
firmanin almis oldugu kredilerin geri 6demelerini saglayacak olan nakit akislarnin
kesintiye ugramamasi halinde higbir risk s6z konusu degildir.*® Asagidaki Sekil 11°de

performans ve faaliyet riskleri ile bunlarin  olast sonuglarn gosterilmigtir.

24 UNIDO, Guidelines for ...a.g.e., s. 157-158
25 L aurance W. Carter, Gary Bond, a.g.e., s. 70
26 Augenblick, Custer, a.g.e., s. 25-26
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eskalasyonu gibi bir gok risk faktoriiniin bilesimini igerir. Ornegin teknik olarak proje
donamiminda var olan tasarim hatalan, olduk¢a karmagik teknolojiler iceren YID
projeleri agisindan &nemli bir faaliyet riskidir. Yine aym sekilde YID projelerinin
birgogunda, projenin iiretmis oldugu mal ve hizmetlerin satilmamasi ya da tahmin
edilen talebin gergeklesen talepten daha yiiksek olmasi piyasadan saglanacak gelirler
agismdan 6nemli bir risk unsuru olmaktadir.”>* Bununla birlikte faaliyet riski, projede
yer alan taraflarin sebep oldugu ihmaller veya gecikmeler nedeniyle de ortaya ¢ikabilir.
Ornegin, hitkiimet kurulusu ile iliskilerin kurulmasindan sorumlu olan taraf imtiyaz
sdzlesmesi diizenlenirken, hiikiimet kurulugunun yiikiimliilikkleri ile bu ytikiimliilikklerin
ihmali durumunda agilacak olan tazminat davalarina iligkin konulan agik¢a
belirtmelidir. Imtiyaz s6zlesmeleri diizenlenirken bu konularn agik bir bigimde ortaya
konulmamas: diger bir anlatimla taraflar arasi yiikiimliilikklerin tam olarak
belirtilmemesi YID projelerinin ¢esitli agsamalaninda sorun yaganmasina neden olur.
Ornegin Filipinler’deki Pagbilao enerji projesinin baglamasi, sebeke baglantilarmin
yapilmasindaki kamu hizmetlerinin yetersizligi nedeniyle alt1 aylik bir gecikmeye neden
olmugstur.™ Bir ¢ok YID projesi érneginde, performans ve faaliyet riskleri biiyiik
oranda taraflarin kontrolii altindadir. Bu riskler, riskleri oncelikli olarak projeyi
isletecek olan firmanin sorumlulugundadir. Bununla birlikte yapim ve tamamlanma
risklerinde oldugu gibi proje sirketi ikincil olarak bu riskleri iistlenmis durumdadir.
Ancak projenin isletimi de proje sirketinin sorumlulugunda ise, bu durumda proje
sirketi dncelikli olarak bu riskten etkilenecektir. Performans ve faaliyet risklerine iligkin
olarak bor¢ verenlerin durumu ise, istenilen performans diizeyinin yakalanamamasi ya
da faaliyetlerin basarisiz olmasi sonucunda proje sirketinin ve/veya igletimden sorumlu
firmamn almis oldugu kredilerin geri 6demelerini saglayacak olan nakit akislarmn
kesintiye ugramamast halinde higbir risk soz konusu degildir.*® Asagidaki Sekil 11°de

performans ve faaliyet riskleri ile bunlarin olas1 sonuglan gosterilmistir.

2% UNIDO, Guidelines for ...a.g.e., s. 157-158
25 Laurance W. Carter, Gary Bond, a.g.e., s. 70
256 Augenblick, Custer, a.g.e., s. 25-26
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6zsermaye kaybetme riski

Sekil 11. Performans ve Faaliyet Riskleri
Kaynak:http://www.bakernet.com/Publications/Documents/322_tx.htm
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7.2.5. Finansal Riskler

Finansal risk genel olarak fiyatlarin dalgalanmasi veya degismesi karsisinda igletmelerin
aktif ya da pasiflerinin degismesi olasiligidir. S6z konusu fiyatlar arasinda hammadde
fiyatlar1, hisse senedi fiyatlar, doviz kurlarn ve faiz oranlan en temel finansal risk
unsurlarinu olusturur. Bunlar arasinda doviz kuru ve faiz oram riski, birey ve kuruluslart

tiim diinyada son 20 yil igerisinde en fazla etkisi altina almus olan risk tiiriidiir.*’

Finansal riskler, borg servisinin maliyeti, bor¢ verenin taahhiitlerini yerine getirmemesi,
Odiing alman paramin vadesi, yaratilan nakit akiglari, doviz ve faiz oranlarindaki
degismeler ile yanlis doviz segimi gibi d6éviz kuru ile iligkili olaylara bagli olarak

ortaya ¢ikan ve YID projelerinde karsilagilmasi miimkiin olan risk tiirtidiir, 2*

Déviz Kuru Riski: Isletmelerin yabanc: para birimi ile gdsterilen varlik ve borglari, bu
isletmelerin iilke paralan ile yabanci iilke paralar arasmdaki kur degisikliklerinden
etkilenmekte ve bu durum isletmeler i¢in ayrica bir kayip ya da kazang ortaya

¢ikarmaktadir. Isletmelerin kur degismeleri sonucunda karlar ile varlik ve borglarinda

meydana gelecek degismeler doviz kuru riski olarak ifade edilir.>

Doviz kuru riski hemen hemen tiim uluslararasi islemlerde vardir. Taahhiit
sOzlesmelerinin wzun vadeli yapisi, doviz ile iliskili riskin gergeklesme olasihigim

arttiracagindan, doviz kuru riski proje finansmani faaliyetlerinde 6nemli bir yer tutar.

Proje finansmaninda yer alan sdzlesmelerin karmagikhigi ve sozlesmelerin birbirleriyle
olan karmagik iligkisi, bu riskin ¢ok daha belirgin hale gelmesine neden olur. Doviz
kuru riski bir taraftan gelirin yaratildig1 para birimine diger taraftan da alinan borglar ve
yapilan harcamalarm para birimindeki farkliliklara bagh olarak ortaya gikar. Ornegin bir

projede saglanan gelirler yerel para biriminden elde edilirken, sponsorlarin

27 Semih Biker, Riza Agikoglu, Giiven Sevil, Finasal Yénetim (ikinci basim.Eskigehir: Anadolu
Universitesi Basimevi, 1997), s. 570

8 payne, a.g.e., s. 163

29 Biiker, a.g.e., 5. 570
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borglanmalari ya da sézlesmeye baglt olan yiikiimliilikleri diger bir para biriminden

olabilir. Genel olarak d6viz kuru riski ii¢ alanda ortaya ¢ikar. Bunlar;

e Yabanci paranin mevcut olmamasi (Elde edilen gelirin yabanci paraya
cevrilememesi),
o Ulke disina ddvizin transfer edilememesi,

e Ev sahibi iilke parasinin degerinin diismesi seklinde siralanabilir.2%°

Doviz kuru riskini yonetmek amaciyla, proje gelirlerinin ¢demeleri iizerine kontrolii
arttirma, yerel para biriminden yabanci para birimine doniisiim ya da degisim sikligim
artirma, 6zel mevduat hesabi agtirma, yerel para birimi gereksinimini azaltma, proje
gelirlerini kiy1 6tesi (offshore) hesaplara yatuma, ev sahibi iilkeyle doviz anlasmalan
imzalama, para idaresinden veya merkez bankasindan transfer ya da konvertibiliteye
iliskin onay alma, nakit akiglarin1 esnek tutma ve doviz dalgalanmalarindan korunmak

amaciyla reserv olusturma, doviz reserv hesaplari agma vb. gibi dnlemler alinabilir.

Enflasyon Riski: Fiyatlar genel seviyesindeki yiikselmeden dolay1, paranin satin alma
giictindeki diisiis nedeniyle ortaya c¢ikan risk tiiriidiir. Enflasyon nedeniyle kullamlan
girdiler ve isgiicli i¢in odenen iicretlerdeki artiglar, YID projelerini yiiriiten sirket
acisindan Ongérillemeyen bir maliyet olusturabilir. Ayrica enflasyon faktoriintin
etkisinin tam olarak ortaya konulamamasi gelecekteki fiyatlari etkiledigi gibi bunlara

bagh olarak da borglanma ihtiyacinin boyutunu da belirleyecektir. 2!

Faiz Oram Riski: YID modeli yoluyla gerceklestirilecek iiretim ve hizmet yatirimlar
(Enerji, Baraj ve Arttma, Otoyollar vb.) biiyiik tutarda sermaye gerektiren yatirimlardir.
Bu yatinmlarda Borg orami projenin yapisina bagl olarak degismekle birlikte genellikle
% 50°nin tizerindedir. Ornegin, Malezya hiikiimetinin imzalamig oldugu su ve
kanalizasyon projesinde Borg/Ozsermaye oran: %75/25, Arjantin su projesinde %60/40,

Izmit su projesinde ise %85/15°tir.?* izmit su projesi ele alindiginda bunun anlam: 100

260 Hoffman, a.g.e., s. 56
26! peter K. Nevitt, Project Financing (Birinci basim. London: Euromoney Publications, 1989), s. 36
262 Haarmayer, Ashoka, a.g.e.,s.16
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TL.Iik bir yatirimin 85 TL.st borg, 15 TL.s1 ise 6zkaynaktir. Yabanci kaynak oranmin
bu denli yiiksek olmasi beraberinde faiz oram riskini getirmektedir. Faiz oram riski,
yabanci kaynak kullanan isletmeler i¢in, piyasadaki (yerel ya da uluslararast) faiz
oranlarinin degisme olasihif) seklinde tanimlamr. Asagidaki Sekil 12°de finansal riskler

ve olasi sonuglar1 gdsterilmistir.

Finansal Riskler

I 1

l Enflasyon riski I I Faiz oran riski I
Imtiyaz girket] Projeye borg
verenler

[ 1

Destekleme kredilerindg Imtiyaz sirketi tarafindag
indirime gidilmesi verilen hizmetin fiyatini
yikseltmek ya da
diger gelir
kaynakiarin artttrmak

Ticaretin ya da saglanan
hizmetin kullaniminda dtgu

1 I

lyilegtirme dénemi sonunda lyilegtime dénemi sonunda
imtiyaz sézlesmesinin ihlal finansal sbz_lesmelenn ihlali
teminat varsa, imtiyaz sona §ngonu§u 's,e borg vel:enler
erdirilebilir imtiyaz sirketinden teminat
isterler ya da kefalet
hikamilerini uygularlar

Projeye agtian krediler
nedeniyle ana para ve
faizlerini kaybetme risk] Finasal destek verenlerin
6zsermaye kaybetme riski

Sekil 12. Finansal Riskler

Kaynak: http://www bakernet.com/Publications/Documents/322_tx.htm
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8. TURKIYE ACISINDAN YAP ISLET DEVRET MODELININ GEREKLILIIGi

Geligmekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’nin artan oranli bir alt yap: sorunuyla karsi
kargiya  kaldin  bilinmekte ve bu  yatinmlarin  kamu  kaynaklarnyla
gergeklestirilebilmeleri kamunun i¢inde bulundugu finansman giigliikleri nedeniyle
miimkiin goériilmemektedir. Ote yandan, diinyadaki gelismelere paralel olarak,
geleneksel olarak kamu hizmetlerinin veya kamu tarafindan yerine getirilmesinin
gerekli oldugu distiniilen hizmetlerin devlet tarafindan gergeklestirilmesinin, tiiketiciye
kalitesiz ve verimsiz hizmet sunulmasina neden oldugu tiim ¢evreler tarafindan kabul |
edilmektedir. Bu nedenler 6zellikle Tiirkiye’nin 1980’1 yillarda disa agilma ¢abalanyla
yapiimasi arzu edilen altyapr yatinmlarina Ozel sektorii dahil etmeyi ongoren bir
politikanin uygulanmas: yoniinde girisimlerde bulunulmusg ve bu hususta bir takim

yasal diizenlemeler getirilmistir.*

Ekonomideki devlet paymin azaltilmasi yoniindeki goriislerin agirhk kazanmasi
sonucunda belirlenen liberal politikalar, devletin asli fonksiyonlarim yerine getirdikten
sonra, mal ve hizmet iiretimlerini 6zel sektore birakmasini gerektirmektedir. Yine aym
politikalarin uygulanmas: sonucunda yasanan globallesme stireciyle birlikte yabanct
sermayenin yatinmlarin diisiik oldugu, bor¢lanma kapasiteleri sinirh olan gelismekte
olan iitkeler agisindan 6nemini arttirmistir. Tiirkiye’nin de iginde yer aldigi geligmekte
olan iilkelerin temel hedefi olan sanayilegsmenin gergeklestirilebilmesi, alt yap:
. yatinmlarimin ¢ok biiyitk boyutlara ulagan finansman ihtiyacinin yeterli olgtide ve
saglikli bir bi¢imde kargilanabilmesine baghdir. Altyap: yatinmlarina duyulan ihtiyag
niifus artis1 ve mzlanan kentlesme ile birlikte daha da artmaktadir.”**

YID modelinin iilkemizde sik¢a giindeme gelmesinin nedeni, devletin ekonomideki
anlayisimn degismesi ve daha da 6nemlisi kamu hizmetlerinin tiretilebilmesi igin devlet
tarafindan yeterli kaynak tahsis edilememesidir. Kaynak tahsisindeki yetersizlik son
yillarda olduk¢a biiyiik boyutlara ulagmis ve pek c¢ok kamu hizmeti yapilamaz,
yapilanlar ise durma noktasina gelmigtir. Kaynak saglamadaki yetersizliklerin bir

263 Sedat Cal, “imtiyaz ve Kamu Hizmeti Kavramlarina Analitik Yaklagm: Enerji Sektorti ve Hukuki
Sorunlar”, Finans Dilnyasi, (Nisan 1998), s. 194

264 Adem Kalga, Ekrem Karayilmazlar, “ Yap-islet-Devret (YID) Modeli ve Tiirkiye Uygulamalar1”,
Banka ve Ekonomik Yorumlar, (Mayis 1998), s. 3-4
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sonucu olarak da YID modeli bir ¢ikis veya ¢oziim yolu olarak goriilmeye

baslanmustir. >

Tiirkiye’de siirekli olarak giitndemde bulunan YID modeli, kalkinmakta olan iilkeler igin
onemli bir yatirim tesvik ve finansman modeli olmakla birlikte, iilkemiz agisindan gerek
Kamu Iktisadi Kuruluglarinin iyilestirilmesini tesvik etmekte gerekse de Tiirkiye’nin dis
borg yiikiini azaltmaya yardimci olmaktadir. Ayrica modelin uygulanmasiyla birlikte
tilkeye modern teknolojiler girmekte, yeni doviz kaynaklan yaratilmakta, yeni is alanlar
acilmakta, yerel ig giici egitilmekte ve Ozel sektor katiliminin rekabeti de beraberinde
getirmesi nedeniyle tretilen mal ve hizmetlerin kalitesi artmaktadir. YID modelinin
Tiirkiye agisindan bir diger yarari da, YID modeli aracilifiyla tilkeye gelecek yabanct
yatirtmceilarin beraberlerinde know-howlarimi, AB norm ve standartlarina uygunluk
garantilerini ve en ileri yontemleri beraberlerinde getirmeleri disiincesiyle Avrupa

Birligi'ne girme gabalarina yardime: olacagidir.*®®

YID modeli iilkemizde biitgeye yik getirmemesi, kamunun dig bor¢ stokunu
arttirmamasi, yabanci sermayeyi tegvik etmesi, ileri teknolojileri beraberinde getirmesi,
isletme sorumlulugunu 6zel tesebbiise birakmasi ve 6zellegtirmeye onciilik etmesi gibi

nedenler, altyap: projelerinin finansmaninda uygun bir model olarak benimsenmektedir.

Soz konusu model hizli bir ekonomik kalkinma siireci igerisinde bulunan iilkemizin
ihtiyac1 olan altyap: proje ve hizmetlerini, devletin mali kaynaklarini asgari oranda
kullanarak yerine getirmeyi hedefleyen bir proje finansman yontemi olarak

goriilmektedir. %%

8.1. Kamu Hizmetlerinin Saglanmasinda Ozel Sektor Katim ve YID

Modelinin Uygulanmasiyla flgili Yasal Diizenlemeler

Altyap1 yatirimlarinin  saglanmasi amaciyla oOzel sektor kaynaklarimin belirtilen

yatirimlarda kullamlmasma yonelik ¢aligmalann dayanagini, enerji sektoruyle ilgili

% Dopan Senyiiz, “ Yap Islet Devret Modeli ve Vergilemeye iliskin Baz1 Hususlar”, Vergi Sorunlar
Dergisi, Say: 110, (Kasim 1997), s. 108 ‘

266 Gokhan C. Bahsi, « Yap-Islet-Devret (Bot) Modeli ve Tiirkiye Uygulamast”, iSO Dergisi, (15 Haziran
1988), s. 33-34

27 Edip Yilmaz, Tiirkiye’de Elektrik Enerjisi Sektoriinde Ozellestirme Nedenleri, Uygulamalar ve
En Uygun Ozellegtirme Secenedi Aragtirmasi, (Ankara: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligy,
Ekonomik Aragtirmalar Genel Miidiirliigii, Aragtirma ve Inceleme Dizisi No:3, 1996), s. 26
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olarak baglamis olan ve ilk olarak 4 Arahik 1984 yilinda 3096 sayth “TEK Disindaki
Kuruluglarin Elektrik Uretimi, Iletimi, Dagiim1 ve Ticareti ile Gorevlendirilmesi
Hakkindaki” kanun olusturmaktadir. Bu kanunda Tiirkiye Elektrik Kurumu disinda
elektrik tiretimi, iletimi, dagitimi ve pazarlamasi gorevinin verilmesi ile sozlesme, siire,
tarife ve gorevin sona ermesi gibi konularda sekil ve esaslar belirlenmistir. Yine ilgili
kanunun 4. Maddesinde; Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanlii’na, Devlet. Planlama
Teskilatimin, olumlu goriisiinii almak suretiyle sadece elektrik iiretmek amaciyla
kurulacak sermaye sirketlerine, elektrik tiretimi yapacak tesisi kurma ve tesisi isletme
izni verilmektedir. Ayrica belirtilen kanunun 11. Maddesinde; kanunun uygulanmasiyla
ilgili aragtirma gelistirme, etiit, proje, denetim faaliyetleriyle, kurulacak tesislere
finansman yoniinden destek ve elektrik enerjisi fiyatlarinda istikrar saglamak amaciyla
Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlifi nezdinde Tiizel kisilige sahip Elektrik Enerjisi

Fonu adryla bir fon kurulmustur.?®®

3096 Sayihh Kanununa ek olarak izleyen yillarda YID modeli ile ilgili bir ¢ok kanun,
kararname, yonetmelik, teblig ¢ikarilmig olmakla birlikte yasal c¢erceve tam olarak
olusturulamamigtir. Bununla birlikte son dénemde ¢ikarilan kanunlar modelin Sniintin
acilmasi igin son derece 6nemlidir. Tiirkiye YID modelini deneyerek ogrenen ve
uygulamada yaganan aksakliklar sonucunda yeni bir diizenlemeye giden bir iilke
konumundadir. 3096 Sayili temel yasaya ek olarak yapilan diizenlemelerin bazilan su

sekilde siralanabilir.

o 3096 Sayili Kanu’nun uygulama usul ve esaslarina iliskin olarak 1985 ve

1987 yillarinda gikarilan 3 yonetmelik,

e 2.6.1988 tarih ve 18610 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan, 28.05.1988 tarih
ve 3465 Sayil “ karayollart Genel Miidiirliigii Disindaki Kuruluglarin Otoyol

Yapimi, Bakimi ve Isletilmesi Ile Gorevlendirilmesi Hakkinda Kanun®,

e Elektrik Enerjisi Fonunun kurulmasim hiikme baglayan 7.3.1990 tarih ve
3613 Sayih Kanun ve buna iligkin olarak 1991 yilinda fonun isleyis usul ve

esaslanna iligkin yonetmelik,

268 “«TEK Digindaki Kuruluglarin Elektrik Uretimi, fletimi, Dagitimi ve Ticareti ile Gorevlendirilmesi
Hakkindaki Kanun (3096 S.K.), Resmi Gazete. 186101; 19 Arahik 1984
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13.06.1994 tarih ve 21959 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan, 8.6.1994 tarih
ve 3996 Sayih “Bazi Yatirim ve Hizmetlerin Yap Islet Devret Modeli

Cergevesinde Yaptirilmas: Hakkinda Kanun”,

e 1.10.1994 tarih ve 22068 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan, 3996 Sayili
Kanunun uygulama usul ve esaslarina iligkin 6.6.1994 tarih ve 94/5907 Sayili
Bakanlar Kurulu Karari,

o 2211.1994 tarih ve 4046 Sayih “ Ozellestime Uygulamalan
Diizenlenmesine ve Baza Kanun ve KHK de Degisiklik Yapilmasina Iligkin

Kanun”,

e 24.11.1994 tarih ve 4047 Sayih “3996 Sayili Bazi Yatirim ve Hizmetlerin
Yap Islet Devret Modeli Cergevesinde Yaptirilmas: Hakkinda Kanunda
Degisiklik Yapilmasina Iliskin Kanun®,

e 30.8.1996 tarih ve 4180 Sayili “3996 Sayili Baz1 Yatirim ve Hizmetlerin Yap
Islet Devret Modeli Cergevesinde Yaptirilmas: Hakkinda Kanunda Degisiklik
Yapilmasina Iliskin Kanun”

e 20.03.1996 tarih ve 22586 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan, 28.6.1995
tarih ve 1995/23 Sayih “3996 Sayih Kanunun Bazi Maddelerinin Iptaline
Iligkin Karar1”,

Yukarida siralanan diizenlemeler temel olarak enerji sektoriine ait olmakla birlikte
ekonominin diger sektorleriyle ilgili olan alt yap: projeleri iginde 3996 Sayili Kanunun
5,11,12,14 tincti madde hiikiimlerinden faydalanabilecegi de 4047 Sayihh Kanunda
hitkkme baglanmigtir.

3996 sayih Kanun’da, YID modeli ileri teknoloji ve yiiksek maddi kaynak ihtiyac
duyulan projelerin gergeklestirilmesinde kullamlmak iizere geligtirilen, yatirim
bedelinin elde edilecek kar dahil, isi gergeklestiren yerli ve yabanci sirkete, sirketin
igletme siiresi i¢inde tirettigi mal veya hizmetin idare veya hizmetten yararlananlarca
satin alinmasi yoluyla &denmesini Ongoren o6zel bir finansman modeli olarak
tammlanmaktadir. Ancak Anayasa Mahkemesi 3996 sayili Kanun kapsamindaki YID
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yatirim ve hizmetleri imtiyaz sdzlegmesi olarak nitelendirmis ve ilgili Kanun’un 5’inci
maddesinin, “idare ile sirket arasinda imtiyaz teskil etmeyecek nitelikte sozlesme
yapilabilecegini” belirtmis ve “bu sozlesme 6zel hukuk hiikiimlerine tabidir”
ciimlelerini iptal etmistir.*®® Anayasa Mahkemesinin iptale iliskin almig oldugu karar,
YID modeli gergevesinde yapilan sozlesmelerin “imtiyaz sdzlesmesi” olmasiyla
iligkilidir. Anilan Anayasa Mahkemesi Karari’nin gerekgesinde idare hukukunda “kamu
hizmetinin, uzun siireli bir idari s6zlesme uyarinca, sermayesi, kiri, hasar ve zararn
kendilerine ait olmak iizere 6zel hukuk kisilerince yerine getirilmesine imtiyaz
denildigi; konusu, kamu hizmetinin kurulmasi ve/veya isletilmesini 6zel bir kigiye

devretmek olan sozlesmelere de imtiyaz s6zlesmeleri denildigi belirtilmektedir.?”

Anayasa Mahkemesinin belirtilen kararina karsi olan goriigler ise kamu hizmeti ve
imtiyaz kavramlarinin yanhs algilandigiyla ilgilidir. YID modeli ile gergeklestirilecek
hizmetlerin  “imtiyaz” kabul edilmesi sonucunda sozlesmelerin taraflarca
imzalanmasindan 6nce Damistay tarafindan incelenmesinin uygulamada ¢ok uzun bir
zaman aldig1 ve bu gecikmelerin belirsizliklere neden oldugu ve bununla birlikte olas:
hukuki ihtilaflarin da yine Damgtay tarafindan incelenmesinin uluslararasi yabanci
yatirimci/sermayenin sakingan davranmasina neden olmasma iligkindir. Uygulamada
YID projelerinde yaganmakta olan sikintimin temel kaynagimin, olasi anlasmazliklarin
uluslararasi tahkim yoluyla ¢6ziilmesi oOnerisinin Tiirk yargi c¢evrelerince kabul
edilmemesinden kaynaklandif1 belirtilmektedir. YID projelerine finansman saglayan
kuruluglar, biiyiik miktarlara ulagan ve yerel hukuka tabi bir 6zel hukuk kisisi olan proje
sirketine agilan kredilerin geri doniisiinii miimkiin oldugunca giivence altina almak
istemektedir ve bu gekilde karmasik bir yapi iceren ve wuzun donemde
gerceklestirilebilen  altyapi - projelerinde  Tirk  yargismma  tabi  olmayi

] . 271
benimsememektedir.?’

2 Oktay Varher, “ Yap Islet Devret Modelinin Tirk Ekonomisindeki Onemi”, Yap islet Devret
Modelinin Uygulanmasmda Cikan Sorunlar ve Oneriler Sempozyumu, (Ankara: Banka ve Ticaret
Hukuku Enstitiisii Yayinlar1 No: 308, Haziran 1996), s. 4

7 Gokhan Y. Sari, “Anayasa Mahkemesi Kararlan Isiginda Yap-Islet-Devret Modeli”, Vergi Sorunlari
Dergisi, (Haziran 1997), s. 103

2 Cal, a.g.e., 5. 195
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Kamu hizmetlerinin niteliginin degismesi gerektigi ve neyin imtiyaz olup olmayacagi
konularindaki hukuki tartigmalar bir tarafa birakilacak olursa YID modelinin iilkemizde
uygulanmasinin  ekonomik agidan zorunlulugu bulunmaktadir. Bize gére YID
modelinin, 6zel sekidre ve/veya yabanci sermayeye verilen bir imtiyaz olarak
algilanmas1 yerine yabanci sermayenin ve &zel sektdriin katthimimn saglandigt bir
finansman modeli olarak goriilmelidir. YID modelinin uygulanma gerekgesi iilke
kaynaklarimin  yetersizligidir. Ayrica kamu sektorii tarafindan gerceklestirilen
yatinmlarin ve verilen hizmetlerin verimsizligi belirtilen yatinmlarin  kamu
kaynaklariyla gergeklestiritmesinin savunulabilirligini de tartigilir hale getirmistir. Bu
nedenle belirtilen yatirimlarin hukuk sistemi igerisinde kalmast kosuluyla ekonomik
agidan ayrintil bir bigimde incelenmesi ve yapilacak olan YID projeleri anlagsmalarinda
ekonomik olarak zarara ugranilmamast ve iilke kaynaklarinin gereksiz bigimde kaybinin
Onlenmesi konulan (isletim siiresinin ya da yabanci sermayenin projeden saglayacagi
getiri oraminin belirlenmesi vb. konularin analizi) bu yatirimlann imtiyaz sayilip

sayilmamasindan daha 6nemlidir.

Nitekim 13.8.1999 tarih ve 4446 sayih “Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasinin Bazi
Maddelerinde Degisiklik Yapilmasina iliskin Kanun”la Anayasanin - "Devletlestirme”
baslikl: 47 nci maddesi "Devletlestirme ve Ozellestirme” olarak degistirilmis, Devletin
Kamu lktisadi Tegebbiislerinin ve diger kamu tiizel kisilerinin miilkiyetinde bulunan
isletmelerin 6zellestirmeye iliskin esas ve usullerinin ve kamu tiizel kisilerince
yiiriitlilen yatirim ve hizmetlerden hangilerinin 6zel hukuk s6zlesmeleri ile gergek veya
tiizel kisilere yaptirilabileceginin Kanunlarla belirlenmesi esasi getirilmig ve yine ayni
kanunla Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasimin 125 inci maddesinin birinci fikrasinin
sonuna, kamu hizmetleri ile ilgili imtiyaz sartlarinda ve sdzlesmelerinde bunlardan
dogan uyusmazliklarin ulusal veya uluslararas: tahkim yoluyla ¢oziilmesi 6ngoriilerek
imtiyaz sartlan ve sdzlesmeleri Damstay’in inceleme yapacaf konular arasindan

cikartilarak diistince bildirecegi konular arasina alinmugtir.”’

272ankiye Cumbhuriyeti Anayasasmin Bazi Maddelerinde Degisiklik Yapilmasina iligkin Kanun. (4446
S.K.), Resmi Gazete. 23786; 14 Apustos 1999
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Ayrica 20/12/1999 tarihli 4493 sayih “Bazi Yatiim ve Hizmetlerin Yap-Islet-Devret
Modeli Cergevesinde Yaptirilmas: Hakkinda Kanunun Bazi Maddelerinde Degisiklik
Yapilmasmna Iliskin Kanun’la” 8.6.1994 tarihli ve 3996 sayili Bazi Yatinm ve
Hizmetlerin Yap Islet Devret Modeli Cergevesinde Yaptirnlmast Hakkinda Kanunun 2
nci maddesine “haberlegme” kelimesinden sonra gelmek iizere “elekirik iiretim, iletim,
dagitim ve ticareti”ibaresi eklenmis ve 3996 sayilh Kanunun 5 inci maddesi tekrar
degistirilerek “Yiiksek Planlama Kurulunca belirlenen idare ile sermaye sirketi veya
yabanci sirket arasinda yapilacak sozlesme,6zel hukuk hiikiimlerine tabidir” ciimlesi
eklenmistir.””® Ayrica modelin saglikli bir bi¢imde islemesi agisindan iizerinde
durulmasi gereken konulardan bir tanesi de “Uluslararasi Tahkim”dir. Tahkim, genig
anlamda, taraflarm mevcut veya potansiyel bir ihtilafi, aralarindaki anlagsmaya gore,
hakem denilen 6zel sahislarin kararmna gotiirdiikleri, devlet yargisi disinda 6zel bir
prosediirdiir ve Tiirkiye agisindan yeni bir olgu degildir274. Diger bir anlatimla Tahkim,
taraflarin segecegi bir hakem veya hakem heyetinin bir uyusmazlifn ¢6zmesidir.
Tahkim, taraflarin segecegi bir tahkim kurumunun kurallar: ¢ergevesinde yapilabilecegi
gibi tamamen bagimsiz olarak da gergeklesebilir. Taraflar arasindaki bir uyusmazlik
tahkim yolu ile ¢oziimlense dahi, hakem karan ancak Tiirk mahkemelerinin tenfiz*”
karari ile uygulanabilmektedir. Tenfiz talebinin reddine temel olusturabilecek
sebeplerden birisi ise kamu diizenidir. Yani, Tirkiye'nin kamu diizenini bozucu

nitelikteki hakem kararlar, Tiirk mahkemesi tarafindan uygulanmayabilir.?’®

Tiirkiye 1980’lerde uygulamaya baglamis oldugu ihracata dayali bilyiime anlayisi
gergevesinde yabanci hakem kararlarinin tamnmasi ve tenfizini diizenleyen gesitli
uluslararast sozlesmeleri uygulamaya koymugtur. Tiirkiye 1958 tarihli New York
s6zlesmesi ile beraber 1961 tarihli Uluslararas: Ticari Hakemlik Konusunda, Avrupa

Sozlesmesini 1991 yilinda imzalamigtir. Yabanci hakem kararlarmin tamnmas1 ve

B Baz1 Yatirim ve Hizmetlerin Yap-Islet-Devret Modeli Cergevesinde Yaptiriimas: Hakkinda Kanunun
Baz1 Maddelerinde Degisiklik Yapilmasina Iligkin Kanun ( 4493 S.K.), Resmi Gazete. 23914; 22 Aralik
1999

2 Ugur Emek, Uluslararas: Ticarette Tahkim Prosediirii. (Ankara: DPT, Iktisadi Sektorler ve
Koordinasyon Genel Mudiirliigii Hukuki Tedbirler ve Kurumsal Diizenlemeler Dairesi, Haziran 1999),
s.3

275 Tenfiz, yabanci hakem kararlarimin Tiirk mahkemeleri tarafindan uygulanmasi anlamina gelmektedir.
¢ Cuneyt Ulsever, “Tahkim ile ilgili baz1 gergek bilgiler”, Hiirriyet. (2 Agustos 1999), 5.9
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tenfizini diizenleyen bu s6zlesmelerin yam sira 1965 tarihli Yatinm Anlasmazliklarmin
Coziimii Konusunda, Washington Sozlesmesini 1988 yilinda imzalamstir. Ayrica
cesitli tarihlerde bir ¢ok iilke ile ikili olarak imzalanan Yatiimlann Karsthkh

Korunmasi ve Tesviki Anlagmalannda (YKKT) tahkime yer vermistir.?’’

8.2.Yap-islet-Devret (YD) Projeleri Tiirkiye Uygulamalari
8.2.1. YiD Proje Stoku
Yap-Islet-Devret modeli 1984 yihindan itibaren cesitli projelere uygulanmaya
baglanmigtir. 1994 yilinda hukuki altyapimn olusturulmasiyla birlikte YID modeli
¢aligmalan hiz kazanmigtir. Bunun bir sonucu olarak da gerek proje sayisinda gerekse

proje ¢esidinde biiylik artig olmugtur.

1998 yili Aralik ayi itibariyle YID proje stokunda toplam maliyeti 31,4 milyar dolar
olan 348 proje bulunmaktadir. Devam eden proje sayisi 94 olup, proje maliyeti 17,5
milyar dolardir. YID modeli ile yapilmas: diisiiniilen proje sayis1 254 ve proje maliyeti

13,9 milyar dolardir.

Ingaa halinde 13, sdzlesme asamasinda 54, jhalesi tamamlanmus 5, ihale agamasinda 22,
on degerlendirme caligmasi devam eden 123 ve diigiince agamasinda olan 131 proje

mevcuttur.

Proje stoku igerisinde, 288 proje ve 20,6 milyar dolar maliyetle enerji sektorii ilk sirada
yer almaktadir. 31 proje ve 10,5 milyar dolar maliyetle ulagtirma sektorii ikinci Snemli
sektor konumundadir. Turizm ve diger kamu hizmetleri sektérleri YID projelerinin

uygulandig1 diger sektorlerdir.

1998 yil1 Aralik ay1 sonu itibariyle ilgili kuruluslardan alinan bilgilere gore tilkemizdeki
YID projelerinin gelisim asamalar ve sektorler itibariyle dagilimm agagidaki tablolarda

gosterilmigtir.

"Emek, a.g.e., s. 3
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Tablo 9: YID Projelerinin Gelisim Asamalan itibariyle Dagilimi

PROJE
GELISIM ASAMALARI SAYISI PROJE MALIYETI

INSA HALINDEKI PROJELER 13 296.862,7| 2.199,0

SUREN PROJELER
— = y

TOPLAM | 348 4.240.546,7 31.411,5
Kaynak: DPT; http://www.dpt.gov.ir/dptweb/kamuyat/pydad-web/yid.html

* Diislince asamasinda olan projelerin bazilanimin proje maliyeti yapilacak fizibilite ¢alismalar1 sonucu

belirleneceginden s6z konusu projeler igin verilen toplam maliyet projelerin tamamimi temsil
etmemektedir.
Tablo 10. Devam Eden YiD Projelerinin Gelisim Asamalar Itibariyle Dagihmm

PROJE
GELISIM ASAMALARI SAYISI PROJE MALIYETI

A

i 9 3
i -
*Inga Halindeki Projeler 42.602,0 315,6

R

¥* Ihaleél Tal;;amlanml§ Pfojeler o 13&.360,8 o N 973,0‘
ihale Asam rojel 18432 2
TURIZM “ 30.457,4 225,6{
; n jel ‘ . 1184

S
v
i

TOPLAM | 94 2.372.280,3 1757124
Kaynak: DPT; http://www.dpt.gov.tr/dptweb/kamuyat/pydad-web/yid.htmi




Tablo 11: Toplam YID Projelerinin Gelisim Asamalan itibariyle Dagilim

PROJE
GELISiM ASAMALARI SAYISI PROJE MALIYETI

TOPLAM 348 4.240.546,7 31.411,5

Kaynak: DPT; http://www.dpt.gov.tr/dptweb/kamuyat/pydad-web/yid.html
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Tablolardan da goriildiigii gibi alt yapi projelerinin finansmamnda Tirkiye YID
modelini yogun bir bi¢imde kullanmaktadir. Ayrica VII. Bes Yillik Kalkinma Plani
cergevesinde 02/07/1999 tarih ve 2310 sayih 2000 Yil: Yatirnm Program: Hazirliklan
genelgesinde (DPT, Genelge-99/6) de yatiim projelerinin gergeklestirilmesinde ozel

kesimin katkisim saglayacak ve kamu finansman yiikiinii hafifletecek Yap-islet-Devret,

Yap-Islet ve benzeri modellere agirlik verilecegi belirtilmektedir.



DORDUNCU BOLUM

YAP ISLET DEVRET MODEL{ KULLANILARAK INSA EDILEN
IZMIiT BELEDIYESI KENTSEL VE ENDUSTRIYEL
SU TEMIN PROJESININ iINCELENMESI

1. ARASTIRMANIN AMACI ve YONTEMI

Yap Islet Devret modeliyle ilgili olarak yapilan ¢aliymalar incelendifinde, konu
hakkindaki ¢aligmalarin, YID modelinin daha ¢ok hukuki yapisi tizerinde
odaklagtig gorillecektir. Bu arastirmanin amac1 YID modeli kullanilarak inga edilen
Izmit Kentsel ve Endiistriyel Su Temin projesinin gerek finansman yapist gerekse
de modelin bir biitin olarak, belirtilen projede ne sekilde uygulandiginin
belirlenmesidir. YID modelinin uygulama alam olarak Izmit Su projesinin segilme
nedeni, siireci tamamlanarak, 1999 yih Ocak ay igerisinde faaliyete gegmis ve YID
projeleri arasinda yatirim maliyeti olarak en biiyilk tutara sahip alt yap1 projesi
olmasidir. YID modelinin belirtilen projede ne sekilde uygulandigim incelemek
amaciyla projede yer alan taraflarin konu ile ilgili yoneticileri ve yetkilileriyle
gorigiilerek birinci elden veri toplama yoluna gidilmistir. Gorlisilen kisiler Hazine
Miistesarhgi Ozel Projeler Genel Miidiirlisgii Uzmanlan, Devlet Planlama Teskilat1
Proje izleme Genel Midiirliiiine bagh yetkililer, Thames Water Sirketi ile Izmit
Belediyesi yetkilileridir. Aynica projenin incelenmesinde Belediye ve Thames
Water yetkililerinden saglanan su satiy anlasmasina iligkin belgelerinden de

yararlanilmagtir.
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2. PROJENIN TANITIMI

Izmit Sehri Kentsel ve Endistriyel Su Temin Projesi, Belediye dagitim sistemine
yilda 142 milyon metrekiip su verecek Yuvacik Baraji, su aritma tesisi, boru hatlars,

pompa istasyonlari, diger tesislerin yapilmasidir.

Projenin tasarimi, mithendislik hizmetleri, imaiat, tedarik hizmetleri, yapimi, montaj
isleri, test ve isletmeye alma, yonetim, igletme, bakimi ve devri yapilan anlagsma
hitkiim ve sartlar1 dogrultusunda gergeklegtirilmistir. Projenin amaci Kocaeli ili
sinirlari iginde Ongoriilen kentsel ve endiistriyel tiketicilere aritilmig su saglamaktir.
Proje ongoriilen yapim tarihinden (18 Nisan 1999) ii¢ ay once bitirilerek 18 Ocak
1999 tarihinde isletmeye agilmugtir.

Yapilan proje anlagmasinin siiresi anlagmanin yiirtirliige girig tarihinde (18 Nisan
1996) baslayacak ve ticari isletme tarihini takip eden 15. yil sonunda sona
erecektir.  Sirket projenin tasarimini, mihendislik hizmetlerini, insaatin
finansmamini, test islemlerini, isletilmesini, y®netimini ve bakimini, proje
dokiimanlarina, iyi kullamm metodlarina ve yiiriirlikte bulunan Turk mevzuatina
uygun olarak, anlaymamin yirirlige giris tarihinde hesaplanan toplam yatirim

maliyeti iginde yapmstir.

Projenin yapimi ve isletilmesi i¢in gerekli tiim, arazi, binalar ve arazi ile ilgili
haklar belediye tarafindan elde edilerek, bunlarmn kullanma hakk: sirkete verilmigtir.
Toplam yatirim maliyeti, herhangi bir sinirlama olmaksizin, belirtilen igleri ve bu
igler i¢inde oOzel olarak tarif edilmemis olmakla beraber projenin isletilebilmesi ve
tasanm sartlarina uygun performans: saglayabilmesi i¢in gerekli olan her tirli igin
yapimini ve ayrica proje igin gerekli olan sistem, pargalar, malzemeler ve techizati
da kapsamaktadir. Toplam yatiim tutan iginde veya anlagmanin bir bagka yerinde
nasil karsilanacagi belirtilmeyen herhangi bir maliyet artigi sadece sirket temerriidi
nedeniyle oldugu takdirde sirket tarafindan kargilanacagi yapilan anlagmada
belirtilmektedir.
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3. PROJENIN TARAFLARI

Izmit Belediyesi kentsel ve endiistriyel su projesinde yer alan taraflar; proje sahibi
Izmit Biiyiiksehir Belediyesi, proje sirketi Izmit Su Anonim Sirketi, proje
sorumlulant veya B grubu hissedarlar olarak; Gama Endiistri Tesisleri Imalat ve
Montaj A.S., Giiris Ingaat ve Mithendislik A.S. ve Thames Water PLC, C grubu
hissedar olarak Gama Pazarlama A.§, yapilan islerin kabulii amaciyla, Belediye
temsilcisinin bagkanhiginda; sirket, DSI, Insaat miiteahhidi (oy hakki yok) ve
damigmanin birer temsilcisinden olusan kabul heyeti ile projeye fon saglayan
finansal kurumlardan olugmaktadir. Projenin taraflar1 ve taraflar arasinda yapilan

sozlesmeler agagida Sekil 13°de gosterilmistir.

Yedek Kredi Tzmit

- . T.C. Hazine
Kurulusu Biiyiikgehir

Belediyesi Mistesarhg1

Hissedarlar Kredi Kurulugian
*Thames Water %35 ECDG
*[zmit B.S. Belediyesi %15 : COFACE
*Mitsui &Sumitomo Co.%15 : JEXIM
*Gama %23 Ticari Bankalar
*Giirig %12 :

Sekil 13. fzmit Kentsel ve Endiistriyel Su Temin Projesinin Taraflan
Kaynak: Su Satis Anlagmasindan Uyarlanmugtir.
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4. PROJENIN INSAASI VE YONETIMIi

Projenin ingaasi, projenin amacinda da gosterildigi gibi baraj, boru hatlar, su aritma
tesisi ve pompa istasyonlérmdan olugsmaktadir. Yuvacik baraji DSI tarafindan
yaptirilan tasarima uygun olarak Gama miihendislik tarafindan insa edilmistir. Su
aritma tesisi ile Gebze ve Tavsancil pompa istasyonlarinin tasarim ve yapimi PWT
ve Giirig tarafindan ustlenilmistic. PWT Projects ingaatin siireg tasarim ve genel
yerlestirmeden, mekanik, elektrik ve otomasyon iglerinin tasarnmindan ve ithal
edilecek biitin teghizatin temininden sorumludur. Tesisin montaj ve igletmeye
alinmasi igleri, Water Project Ltd’nin (WPI) g6zetiminde yaptlmistir. Giirig, biitiin
ingaat ve bina islerinin detay tasarimindan ve yapimindan, yurt i¢inden alinacak
malzeme ve techizatin temininden, montaj isciliginden ve sistemin isletmeye
alinmasi igin gerekli malzeme ve isciligi teminden sorumlu tutulmugtur. Izmit ve
Derince terfi istasyonlart da aym gekilde yapilmus, yaimiz Giiris igin gosterilen
faaliyetler Gama tarafindan yiiriitiilmiigtiir. Boru hatti tasanim ve yapim isi Gama
ingaat tarafindan gergeklestirilmistir. Boru hatlan ile ilgili yapim faaliyetleri;
barajdan su antma tesisine kadar olan ham su hattt ile su artma tesisinden
belediyenin alt seviyelerdeki depolan ile Tavsancil, Gebze, Izmit ve Derince pompa
istasyonlan yolu ile Gebze, DMB51 ve DYB72 depolarina aritilmig su temini isale

hatlarinin yapimin kapsamaktadir.

4.1. Projenin Isletilmesi ve Bakumi

Projenin ingasinin tamamlanmast ve deneme isletmesinin kabuliiyle projenin
Isletme ve Bakim miiteahhidi ( Thames Water Plc’nin bir alt kurulusu) isleri
devralarak projeyi sirket adina 15 yil siire ile isletecektir. Bu siire iginde isletme
bakimin kalitesi yillik denetime tabi tutularak, projenin gerektigi gibi isletilmesi
saglanacak ve anlagma maddesinde belirtilen kalite ve miktarda su iiretilerek
belediyeye verilecektir. Ayrica normal aginma ve yipranma diginda tesisler, sirket
tarafindan iyi durumda tutulacak ve bakim galigmalari, su vermede programsiz
kesinti olmayacak gekilde uygulanacaktir. Bakim, onanm veya tadilat galigmalary,
proje esnasinda su akiginin kesilmesini veya oOnemli olgiide kisitlanmasim

gerektirdigi takdirde sirket, sonuglar1 asgari diizeye indirmek i¢in her tirlii gabay1
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gostermek durumundadir. Projeyle ilgili olarak tiim gerekli yedek pargalar ve
titketim malzemeleri, her tiirlii beklenen ariza makul bir siire igerisinde diizeltilecek

sekilde hazir bulundurulacaktir .

4.2. Su Temin Planlamas:

Proje ongoriilmeyen durumlarin etkisi olmadikga, bir hafta siireyle sabit kalacak
gunliik debiyle su verecek sekilde isletilmektedir. Belediye, projeden alinan suyun
kullanildig: su dagitim gebekesinin, her yil toplam 142.000.000 metre kiip ve giinde
en az 300.000 metre kiip ve en ¢ok 480.000 metre kiip su kabul edecek sekilde
caligtirilmasim saglamaktadir. Bir takvim yilindan kisa olan ilk ve son ticari igletme
yilinda toplam miktar 142.000.000’nun 365’e bolimi ve o yildaki giin sayisinin

garpumina egit olacaktir.

4.2.1. Suyun Saglanamamasi Durumu
Sirketin temerriidd nedeniyle herhangi bir depodaki su kullaniabilir en diigiik
seviyenin altina digmiis ve sistemden belediyenin veya tiiketicilerin aldig1 su

miktan;
e Barajdan alinabilecek su miktarimn veya

e Bahse konu su deposunun o tarihteki ti¢ aylik hedefinin altinda ise
sirketin temerridi s6z konusudur.
Sirketin su saglanamamast ile ilgili temerriidi halinde asagidaki sekilde
hesaplanarak miktar (Agik Tutar) belediyenin hesabina alacak kaydedilecektir. Agik

tutar su sekilde hesaplanmaktadur.

Agk Tutar =FxWx H

F= Bahse konu depodan bir saatte alinan su miktar,

Bu miktar sirketin su ile ilgili temerriidiin baslangicindan hemen 6nceki li¢ ayhk
donemde bu depodan gekilen suyun saatlik ortalama degeri olarak hesaplanacaktir.
Ancak ticari isletmeyi takip eden ilk u¢ ay i¢in bu deger bahse konu su deposunun
i aylik hedefi esas alinarak hesaplanacaktir.

L e
ERINT ER
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W= Temerriidiin basladig giin igin gegerli su satis fiyat,
H = Bu depoyla ilgili olarak sirketin su ile ilgili temerriidiiniin devam ettigi siire

(saat olarak)

Acik tutar sirket defterlerine hatirlatici bir hesap olarak (Agik Hesabi) ii¢ ayhik
proje donemi sonunda kaydedilecektir. Sirk‘et su miktar1 agigin1 belediyeye ii¢ aylik
doénemin sonunu takip eden ayda verecegi baz fiyat faturasinin 6z sermaye getirisi
bolumiinden hangisi daha azsa agik tutanm veya su satis fiyatinin 6z sermaye
getirisi bolimiine tekabiil eden tutan diigirmek suretiyle 6deyecek, bu sekilde
dugillen tutar agik hesabina alacak kaydedilecektir. Eger agik hesap bu
hesaplamadan sonra hala agik gosteriyorsa bakiye sifira diigene kadar gelecek aylara
ait baz fiyat faturalarinin 6z sermaye getirisine karsilik gelen bolumiinden kesinti
yapilmaya devam edecektir. A¢ik hesabina bor¢ kaydedilen meblagin 6denmemis
bolimine (faizi hari¢) bu borcun kaydedildigi aydan sonra verilen ilk fatura
tarihinden borcun odenecegi son faturanin tarihine kadar Libor + %1’lik marj
uzerinden faiz yiiritiilecektir. Bu gekilde birikecek faiz de yukanda belirtilen
sekilde geri Gdenecektir. Sirket, agik hesabinda girket borcu gorinen miktar
herhangi bir anda faturadan kesilmesini beklemeden odemek isterse, yapilan
Odemeler agik hesabina alacak kaydedilir ve 6deme tarihinden itibaren faiz

uygulamas: durdurulur.

Herhangi bir ii¢ aylik proje donemi igerisinde antilmigs suyun kalitesi, girket
temerriidii nedeniyle anlagmada belirlenen toleranslar diginda kalir ancak belediye
bu suyun teslimine izin verirse, bu gsekilde verilen su miktarinin su satig fiyatimn 6z
sermaye getirisi boliimi ile garpimindan elde edilecek tutar agik hesabina borg

yazilir ve girket tarafindan 6denir.
4.2.2. Suyun Fazla Uretilmesi Durumu

Herhangi bir takvim yili icerisinde sirketin belediyeye teslim edecegi ham ve
aritiloms su miktan toplami 142.000.000 metre kiipii gegerse, bu rakamu agan
miktarla fazla iiretim fiyati carpimindan bulunacak tutar belediye tarafindan ddenir.
Fazla iiretim yapildid tarihte agik hesabinda girketin borcu goriiniiyorsa 6denecek

tutar bu borca mahsup edilerek kalan kisim belediye tarafindan sirkete 6denecektir.
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5. PROJENIN FINANSMAN YAPISI VE TOPLAM YATIRIM
MALIYETININ HESAPLANMASI

5.1. Projenin Finansman Yapisi
Proje, 6z sermaye ve gesitli kuruluglardan saglanan yabanci kaynaklarla finanse
edilerek gergeklestirilmigtir. Oz sermaye toplam yatitm maliyetinin % 15°i
tutarinda hesaplanmigtir. Oz sermayenin % 50’si anlasmanin yirirlik tarihinden
itibaren 30 gin iginde, kalam Borg/Oz sermaye orami 85:15 olarak tutulacak sekilde
6denmistir. Fon Kaynaklari ve Kullammlar: tablosundan da goriilebilecegi gibi,
projede kullamlan kredi miktan toplam olarak 735.133.000 ABD $’dir. Finansal
destek verenlerin koymug olduklar1 6z sermaye tutart ise 129.729.000 ABD $’dur.
Yatirilan 6z sermaye siirenin son bes yilinda hissedarlara geri ddenecektir. Oz
sermaye getirisi dolar olarak yatirilan 6z sermaye esas alinarak %14’tiir. Oz
sermaye getirisi esit 6demeli ve 6z sermayeye %14 i¢ karlilik orani verecek temettii
akis1 bigiminde hesaplanmistir. Temettii ticari igletme tarihinde baglayacak ve takip
eden 15 yil igin her y1l ayn1 miktar olacak ve bu hesaba son beg yilda 6z sermayenin
geri 0demesi dahil edilecektir. Projede kullanilan krediler ve bu kredilere iliskin
olarak kredi sartlart agagidaki gibidir.

Tablo 12. Kullamilan Kredilere iliskin Bilgiler

PESIN UCRET Hat TEMSILC
KURULUS UCRETI
ECGD %1 150.000 $*
COFACE** %1 150.000 $*
JEXIM - C
JAPON TICARIKR. %1 150.000 $*
TICARIKR. %L1.5 150.000 $*
YEDEK KREDI %1.5 100.000 $*

*  Pegin olarak bir defada 6denmistir.
**  Faiz oram alt1 aylik donemler itibariyledir.
*%+ Taahhiit komisyonu her yil 6denecektir,

Toplam yatirim maliyetinin hesaplanmasinda projenin fon kaynaklan ve
kullamimlarn ABD Dolan iizerinden diizenlenmigtir. Projenin fon kaynaklan ve

kullanimlar agagidaki tablo 12’de 6zet olarak gosterilmigtir.
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KAYNAKLAR VE KULLANIMLAR (x 1000 ABD OZET TABLO

DOLAR!)

KAYNAK KULLANIMLARI INGILTERE FRANSA JTURKIYE |SIRKET |TOPLAM
ingaat maliyeti PWTP]  WPI] Klockner Gama/Garig

Baraj 0 0 0] 60344 0] 60344
Boru hatlari 33.955 0] 149.608] 109.932 0] 293.496
Olglim Kontrol Ekipmanlar 41.965 0 0 0 0 41.965
Su tasfiye Tesisi 54732 7.187 0 84.273 0] 146.192
Pompa Istasyonlari 18.520 0 0 7.008 o 25.528
Proje Yonetimi of 4.181 0 0 0 4.181
Isletmecinin Mobilizasyonu 0] 5754 o 0 0 5754
TOPLAM INSAAT MALIYETI 149.173] 17.122] 149.608] 261.558 o] 577.461
Kosullu Harcama 15.000 0 12.222 0 0 27.222
Altyapt Aktarimi 0 0] 0 0o} 15.000 15.000
W, S, Atkins Musavirlik Hizmetleri 0] 11.523 0 0 0 11.523#
Su Idaresi Kuruimasi 0] 4.481 0 o] 0 4.481
iletme Sermayesi 0 0 0 0] 6803 6.803
Isletmeye Alma Giderleri (TWISL) (Elektrik) 0 0 0 0 1.755 1.755
Sirket Giderleri 0 0 0 0 4.939r 4939

sletme Giderlerinin Ara Toplam 0 0 0 0] 13.496 13.496
KDV 0 0 0 o] 45.281 45.281
Isletme Mukavelesi Damga Resmi 0 0 0 0 342 342
Vergilerin Ara Toplami 0 0 0 0] 45.623 45.623
Garanti Primi 18.755 0 13.748 o] 8519 41.042
Finans Komisyonlar 9.195 0 0 of 9964 19.159
Sigorta 8.200 0 0 0 0 8.200
Diger Masavirlik Giderieri 2.250 0 0 o} 0 2.25{')J
TOPLAM DIGER GIDERLER 53.421] 16.004] 25.970 o] 92.601] 187.995
TOPLAM YATIRIM GIDERLERI (Faizler Harig) 202.593] 33.125] 175.578] 261.558] 92.601} 765.456
Inracat Kredisi Faizleri 26.526 0 21.672 0 0 48.198
Japon |hracat Kredisi Faizleri 0 0 0 0] 26.571 26.571
Japon Ticari Kredisi Faizleri 0 0 0 0 6.393 6.393r
IDC Commercial / Ticari Kredi Faizleri 0 0 0 0f 18.245 18.245
Standby 0 0 0 0 0 0
TOPLAM KREDI FAIZLERI 26.526 of 21672 of 51.209] 99.407
TOPLAM YATIRIM GIDERLERI (Faizler Dahil) 229.119] 33.125] 197.249] 261.558] 143.811] 864.863
FON KAYNAKLARI

ECGD / INGILIZ IHRACAT KREDISI GARANT] 198.730] 28.157 0 0 0l 226.887
[KURULUSU

COFACE / FRANSIZ IHRACAT REDISI GARANTI 0 o] 172975 0 of 172975
KURULUSU

TOPLAM IHRACAT KREDILERI 198.730f 28.157] 172.975 0 0] 399.862
TICARI KREDI 30.389f 4.969 24.275 35.901) 19.739) 115272
YEDEK KREDI 0 0 0 0 0 ol
JAPON IHRACAT KREDISI 0 0 0] 116.142} 63.858] 180.000
JAPON TICARI BANKA KREDISI 0 0 of 25.809] 14.191 40.000!
TOPLAM OZSERMAYE 0 0 0 83.706] 46.023] 129.729
TOPLAM FON KAYNAKLARI 229.119] 33.125] 197.2497 261.558] 143.811] 864.863
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Projenin yapim maliyeti anlagmanin yiiriirliige girig tarihi itibariyle ve yapim siiresi
sonuna kadar sabittir. Ticari igletmeden sonraki donemde masraflar yilik %5
oraninda enflasyona tabi tutulmugstur. Toplam yatinm maliyetine igletmecinin
mobilizasyon masraflar1 dahildir. Isletmecinin mobilizasyon masrafina, makine ve
ekipmanin ingaat sahasina getirilmesi ve bunun yan sira igletme bakim personelinin

temini ve egitilmesi ve igletmeye alma ile ilgili diger giderler dahildir.
6. ONGORULEN GELIRIN HESAPLANMASI

Ongorilen gelir tahmini yillik hasilat toplamu anlamina gelmektedir ve her yil igin
ongoriilen gelir, anlagmada belirtilen para birimleri cinsinden 6denecek olan

kalemlerin toplamina esittir. Bu kalemler agagidaki unsurlardan olugmaktadir:

Isletme ve Bakim Giderleri,
Ana kredi taksitleri,

Oz sermaye getirisi ve geri 6denen 6z sermaye

bl

Tiirkiye Cumbhuriyeti Mevzuatina gore sirketin 6demesi gereken vergiler
veya fonlar,

5. Sirketin igletme sermayesini gerekli seviyede tutmak igin eklenecek olan

tutar,

6. Su satig fiyatimn 6z sermayesi boliimiiniin temettii olarak dagitiimasim
saglayacak gerekli meblag. Bu hesaplamada daha 6nceki yillardan bu
madde ile ilgili olarak bu yila aktanlan miktarlarla kapatilan boliim
dikkate alinmayacaktir. Su satig fiyatinin 6z sermaye getirisi bolimi geri
6denen 6z sermaye hari¢ olmak iizere s6z konusu yil igindeki 6z sermaye

getirisinin 142.000.000’da biri anlamindadr.

Her yil igin ongorillen gelirin bulunmasina yardimci olan harcama kalemlerinin

igerikleri agagida agiklanmugtir.

6.1. isletme Giderleri

Herhangi bir yilin Isletme giderleri gerekli diizeltmelere tabi olmak tizere, asagidaki
gider kalemlerin toplamindan olusur. Ticari igletme tarihinden once ve her takvim
yihi basinda bu giderler tahmin edilmekte ve takvim yili sonunda tahmin edilen

giderlerle gergek giderler arasindaki fark o takvim yilinin eskalasyon diizeltmesine
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dahil edilecektir. Eskalasyonda kullamlacak formiiller su satig anlagmasinda

asagidaki gibi belirlenmigtir.

Dis Para Dilimi Uzerinden Yapilacak Eskalasyonda Kullanilacak Formiiller:

i§letme ve Bakam Sirketi Gideri

M L
c=C,(0.7 x — + —
M, L,

Burada:

C = Eskalasyonun uygulandig yil icin diizeltilmis yillik sirket gideri,

Cy = Bir onceki yilin girket gideri,

M,= Ana elektrik techizati malzemesi fiyat endeksi BEAMA  (British
Elecirotechnical and Allied Manufacturers Association) yaymni, bir onceki
yim Ocak aynda gegerli,

M=Ana elektrik techizati malzemesi fiyat endeksi BEAMA yaymn, eskalasyon

uygulanan yilin Ocak ay1 igin,

Lo—= Iscilik endeksi, Employment Gazette reference No.5.5. Bir énceki ymn Ocak

aymda gegerli,

L= Lygibi, eskalasyon uygulanan yilin Ocak ayt igin.

Iscilik

L
v (e )
L

W = Eskalasyonun uygulandig yil icin diizeltilmis iscilik gideri

Burada:

W, = Bir énceki yun iscilik gideri
L, Lo= Iscilik endeksi
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Malzeme Gideri

- ()

Burada:
R = Eskalasyonun uygulandig yil icin diizeltilmis malzeme gideri
Ry = Bir onceki yilin malzeme gideri

M, M, = Ana elektrik techizati malzemesi fiyat endeksi

Yerli Para Dilimi Uzerinden Yapilacak Eskalasyonda Kullamlacak Formiiller:

Yerli Iscilik

L K
W= QVOX —_ X —-—)
LO KO

W = Eskalasyonun uygulandig: yil igin diizeltilmis iscilik fiyati,

Burada:

Wo = Bir onceki iggilik fiyati,

Lo = Tiiketici fiyatlar: endeksi, DIE yayini, bir onceki yilin Ocak ay1 igin gegerli,

L = Tiiketici fiyatlar1 endeksi, DIE yaym, , eskalasyon uygulanan yilin Ocak ayt
igin gecgerli,

K = Ginliik $/TL kurlarimin aylik aritmetik ortalamasi, TC merkez Bankas: yaymi
(efektif sai1§ kuru). Eskalasyonun uygulandig: yilin ocak ay1 igin gegerli,

Ko= Giinliik $/TL kurlarimin aylik aritmetik ortalamasi, TC merkez Bankas: yaymi
(efektif satis kuru). Bir oncekii yiln ocak ayi igin gegerli,

Yerli Malzeme

R = (RoxM_x_E.)
M, K,
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Burada:
R = Eskalasyonun uygulandig yil icin diizeltilmis malzeme gideri
Ry = Bir énceki yilin malzeme gideri

M =T optan‘essya Jivatlar1 endeksi, DIE yayimi, eskalasyonun uygulandigi yiln
Ocak ay1 icin gegerli
Ko = Toptan esya fiyatlar: endeksi, DIE yayini, eskalasyonun uygulandigi yilin
Ocak ay1 igin gegerli

K Ky = Giinliik $/TL kurlarmmn aylik aritmetik ortalamast

Eskalasyon uygulanacak gider kalemleri ve baglangic degerleri asagida tablo 14’ de

gosterilmigtir

Tablo 14. isletme ve Bakim Giderlerinin Baslangi¢ Degerleri

£ x1000 DIS . STOPAJVERGISI | TURKIYE TOPLAM
%22
Sirket Giderleri 0 1.066 0 1.066
Isletme ve Bakim Sirketi 1.330 91 401 492
Giderleri
Tscilik (Taseron 914 1.575 702 2277
Hizmetleri dahil)
Malzeme Gideri 1.300 766 583 1.349
Elektrik Gideri 0 2.573 0 2.573
Kimyasal Maddeler 90 1.060 0 1.060
Sigorta Gideri 1.291 0 0 0
Bakim Rezervi 807 162 273 435
Kogullu Harcamalar 0 630 0 630
TOPLAM 5732 7.923 1.959 9.882
Notlar:

1. Tirkiye’deki giderler, ticari igletme tarihinde ve miiteakiben her yil gegerli kurlar kullamiarak
Tiirk Lirasina gevrilecek ve Tiirk Liras: olarak d6denecektir.
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6.1.1. Sirket Gideri

Sirket Gideri, kiralar, ulagim, haberlesme ve sirket personelinin maas ve tcretleri

gibi sirketin yonetimi igin gerekli olan biitiin giderleri kapsamaktadir.
6.1.2. isletme ve Bakim Sirketi Gideri

Isletme ve bakim miiteahhidinin yonetimi icin gerekli olan, kiralar, ulasim ve
haberlesme, isletme ve bakim miiteahhidinin personelinin maag ve ticretleri gibi

giderlerden olusur.

6.1.3. iscilik Gideri

Iscilik giderleri, projenin igletme ve bakim igin tageronlara siparis edilecek

hizmetler dahil direkt ve endirekt iscilik giderlerini kapsamaktadir.

6.1.4. Malzeme Giderleri

Projenin igletme ve bakimi igin gerekli rutin pargalari, kimyevi maddeleri ve sarf

malzemelerini kapsamaktadir.

6.1.5. Elektrik Giderleri

Elektrik gideri, projenin igletilmesi igin bir yilda sarfedilen elektrigin bedelidir.
Ticari igletme tarihinden 6nce ve her takvim yili baginda tahmin edilen elektrik
- gideri igletme giderine dahil edilecektir. Yil sonunda gergek giderler tahmini gider

arasindaki fark o takvim yilinin eskalasyon diizeltmesinde hesaba alinacaktir.

6.1.6. Kimyevi Maddeler

Kimyevi maddeler gideri, su tasfiye tesisinde kullamlacak butiin kimyevi
maddelerin tahmin edilen gider tutandir. Ticari igletme tarihinden once ve her
takvim yili baginda kimyevi madde giderleri tahmin edilerek o takvim yilina ait
isletme giderine dahil edilir.

6.1.7. Sigorta Gideri

Sigorta gideri, ticari igletme tarihinden sonra saglanacak sigortalarin o yila ait prim
ve diger ilgili giderlerini kapsamaktadir. Ticari igletme tarihinden 6nce ve her

takvim yili baginda sigorta gideri tahmin edilerek igletme giderlerine dahil edilir.
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Takvim yili sonunda gergek sigorta gideri ile tahmini gider arasindaki fark o takvim
yilina ait eskalasyon diizeltmesinde hesaba katilir. Izmit su projesinde yapilan

sigorta tirleri asagidaki gibidir:

i. Insaat ve Montaj Tiim Riskleri Sigortasi: Tesis ve gegici igler veya bu
amaglarla kullanilacak olan mallar ve malzemeler (igyerinde bulunmalani veya
Turkiye Cumbhuriyeti simrlan iginde herhangi bir yerde bulunmalan esnasinda)
dahil olmak tuizere projenin tim ikame deeri igin zarar ziyan kargilayan sigorta

taradir.

ii. Uciincii Sahis Mesuliyet Sigortas:: Istihdam edilenler haricindeki kisilerin
yaralanmasi-hastalik ve olim dahil- ve proje nedeniyle Uglnci tarafin malina
verilebilecek zarar ve ziyan igin yapilan sigortadir. Bu sigortamin limiti 50.000.000
ABD Dolandir. S6z konusu limit bir olay veya bir olaydan kaynaklanan olaylar
serisi igin gegerlidir. Ancak kirlenme, bulagma halleri igin yukaridaki limit belirtilen

hallerin toplamina uygulanacaktir.

iii. Denizasin Nakliyat Sigortasi: Tiirkiye Cumhuriyeti digindan temin edilecek
malzemenin igyerine nakli igin yapilan sigortadir. Bu sigorta girket, yapim
miiteahhidi, yapim miiteahhidinin taseronlan, yeddiemin temsilcisi ve ana kredi

verenlerin adina miigtereken yapilacaktir.

iv. Isletme ve Balam Sigortas:: Islerin kabuliinden sonra sirket, siirenin geri kalan
kisminda asagida belirtilen sigortalart makul primlerle bulunabildigi olgide
belediye tarafindan onaylanan sigortacilara yaptiracaktir. Belediyenin onay: makul

olmayan nedenlerle durdurulmayacak ya da geciktirilmeyecektir. Bu sigortalar:

o Genis kapsamli Genel Sorumluluk Sigortast,

e Proje igin fiziksel hasar Tiim Riskler Sigortast,

e Isletme ve bakim anlagmasi gercevesinde istihdam edilen kisilerin
yaralanmasi veya oliimiinden kaynaklanan zarar ve sorumluluk igin
gerekli sigorta (is¢i tazminat: dahil)

e Uretim Kesintisi Sigortas
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Tim bu giderler Isletme ve bakim giderlerine dahil edilerek toplam yatiim

maliyetine eklenmektedir.

6.1.8. Bakim Rezervi

Bakim rezervi isletme ve bakim miiteahhidi tarafindan yapilacak yenileme ve
yeniden diizenlemenin bedelleri, rutin bakim ve tamir dlsinda kalan beklenmeyen
biiyiik tamirler ve mevcut stok disinda kalan pargalarin temini igin rezerv fon
yaratmak amaciyla ayrilmig yillik tutardir. (Mevcut stok yatirim doneminde yapim
miiteahhidi tarafindan teslim edilen ve gsirket tarafindan ticari isletme tarihinde

isletme ve bakim miiteahhidine devredilen orijinal yedek parca stokudur.)
6.1.9. Kosullu Harcamalar

Kosullu harcamalara iligkin gider kalemleri de ticari igletme tarihinden 6nce ve her
takvim yilinin baginda tahmin edilerek igletme ve bakim giderlerine dahil edilmekte
ve takvim yili sonunda ger¢ek giderle tahmin arasindaki fark eskalasyona tabi

tutulmaktadir. Kosullu harcamalar asagidaki unsurlardan olugsmaktadir. Bunlar;
o Gumrik resimleri ve ithalattan alinan vergiler

¢ Yol Bakim Giderleri

e Baraj Bakim Giderleri: Belediye, mekanik ve elektrik techizatimn rutin
bakimi diginda barajin bakiminin yapilmasim sirketten talep ettigi takdirde
olusacak giderlerdir.

6.2. Ana Kredi Taksitleri

Ana kredi taksitleri girket tarafindan finansman anlagmalari uyarinca bu krediler
i¢in vadesi gelmiy ABD Dolar cinsinden geri 6demeleri kapsamakta ve asagidaki

kalemlerin toplamindan olugmaktadir.

o Kredilerin geri 6denmemisg kismu igin 6denecek faizler,
¢ Finansman masraflar ve komisyonlari,

o Kredilerin ana para geri ddeme taksitleri.
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6.3. Oz Sermaye Getirisi

Yapilan anlagmaya gore 0z sermaye getirisi su satig fiyatina dahil edilmektedir Oz
sermaye getirisi girketin B ve C grubu hissedarlarina ticari igletme tarihinde
baslayacak ve her yil, her tiirlii vergiler ve yiikiimliiliikler ¢iktiktan sonra net olarak
ABD Dolan cinsinden 6denecek meblagdir. Bu meblag, 6z sermayeye %14 ig
karlilk oram verecek miktara egit olacak sekilde 15 yillik igletme dénemi boyunca
her yi1l ayni olacaktir. Ticari igletme tarihinden sonraki 11,12,13,14 ve 15. yillarin
basinda B ve C grubu hissedarlarinin 6z sermaye katiimlarimin toplam degeri
asagidaki kosullar gergevesinde hissedarlara 6denecek olan 6z sermaye getirisine

eklenerek esit taksitlerle geri 6denecektir. Bu kosullar;

e B ve C grubu hissedarlarin girket 6z sermayesine katkilarinin 1/5’ine esit
olacak olan bu tutarlar, baslangigta fiilen yatirilan ABD Dolar1 miktarina

gore hesap edilecektir.

e Yukarida belirtilen oranlarda hesap edilerek, sirketge B ve C grubu
hissedarlara Odemesi yapilacak olan bu tutarlar, miikellef olarak
Turkiye’de odemis olduklan vergiler giktiktan sonra baslangigta konulan

6z sermaye payina esit olacaktir.

Hissedarlarin koymus olduklari 6zsermaye tutan toplam olarak 129.729.000 ABD
$’dir. Hissedarlarin dérdiincii yilin bagindan itibaren alacaklan 6zsermaye getirisi
yilhik olarak 18.960.000 (9.480.000X2) ABD $’dir. Net nakit akisi tablosunda
(Tablo 15) bu rakamlar 6 aylik olarak gosterilmigtir. Hissedarlarin ticari isletmeye
gegisten sonraki 11.y1lin bagindan itibaren alacaklan 6z sermaye paylan ise yilhk
olarak 25.945.800 ABD$’1 olacaktir.(129.729.000/5= 25.945.800)
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6.3.1. Oz sermaye Getirisinin Hesaplanmasi

Yatirilan 6z sermayenin bugiinkii degeri, her yilin 6z sermaye getirilerinin bugiinkii
degerinin toplam1 ile geri O0denen 6z sermaye taksitlerinin bugiinkii degerinin
toplamina egittir. Burada kullanilacak iskonto haddi yapilan anlagmaya gore %14
olacaktir.

y (AP +A,P+A P +...)-A5(P, +...P,)
F’5 + P6+ ............................ + P18+ P19
Burada:
X = B ve C grubu hissedarlann alacaklar 6z sermaye getirisinin yillik
miktarn

Ay, A; =B ve C grubu hissedarlarin yatirdiklan 6z sermaye taksitleri
A =B ve C grubu hissedarlarin yatirdiklari 6z sermaye toplam1
P, = (n) zamam i¢in bugiinkii deger faktori

i =014(%14)

n= Anlagmamn yiirirlige girdigi tarihten fiilen 6demenin yapildig tarihe

kadar olan y1l ve yilin kesiri

Hissedarlarin yatirmus olduklarnt 6zsermaye tutant 129.729.000 ABD $’dir. Bu
rakam iizerinden saglanacak yillik getiri miktari, %14 getiri orami tzerinden
18.162.060 ABD$’1na kargilik gelmektedir. Oysa verilen nakit akim tablosunda bu
tutar yillik olarak 18.960.000 ABD $’1 olarak gosterilmektedir. Bu ise %14.6 lik bir
getiriyi ifade etmektedir. Aradaki % 0.6 lik fark Thames Water sirketi yetkililerine
sorulmus ve elimizdeki tablolarin proforma tablolar olmas: nedeniyle bu farkin

ortaya gikmig olabilecegi ve gergek i¢ kérlilik oraminin her yil hesaplanarak bu
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durumun izleyen yillarda diizeltilecegi yamti alinmstir. Ayrica son 5 yildaki
0zsermaye doniisii baglangigta yapilan 129.729.000 ABD $’lik 6zsermayenin 1/5°1
diger bir anlatimla 25.945.800 $ olmasi gerekirken ortak girisim sirketi tarafindan
diizenlenen net nakit akig tablosunda bu tutar [( 24.371.000X 2) —( 9.480.000X2)]
29.782.000 ABD $'1 olarak goziikmektedir. Aradaki bu farkin ( 3.836.000 ABD $)
eskalasyon, vergi, fon ve muhasebe ayarlamalarindan ileri geldigi sirket yoneticileri

tarafindan ifade edilmistir.
6.4. Vergi ve Fonlar

Sirket tarafindan yil iginde, Tirk Vergi mevzuatina gore ddenecek vergi, resim,
har¢ ve fon 6demeleri tahmin edilerek ongoriilen gelire dahil edilir. Her y1l sonunda
tahmini vergi, resim, har¢ ve fon 6demeleri ile bunlarin fiili 6demeleri arasinda fark

duruma gore eskalasyon diizeltmesine eklenecek veya bundan gikartlacaktir.
7. SU SATIS FIYATININ HESAPLANMASI

Ticari isletme tarihinden sonraki her takvim yilinda su satig fiyati, s6z konusu yila
ait ongoriilen gelirin 142.000.000°da biri olacaktir. Ongoriilen gelir, toplam giderler
ve elde edilecek getiri tutan dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Ongoriilen gelir ve
buna bagh olarak su satig fiyatimn hesaplanmast agafida  Tablo 16’da
gosterilmigtir. Tablo 16’dan da gorildugii gibi su satig fiyat; toplam giderlerin,
anlagmada belirtilen yillik tiretim miktarina boliinmesi yoluyla bulunmustur. Su
satig fiyatinin belirlenmesinde toplam giderlerin yillik tretim miktarina bolinmesi
projede kullanilan fiyatlama yonteminin bir geregidir. Projede fiyatlama yontemi
olarak maliyet art1 kir yontemi kullamlmaktadir. Bu yilizden giderlere, 6z sermaye
getiri tutant eklenerek toplam giderler bulunmaktadir. Ongorillen gelir ve su satig
fiyatimin hesaplanmasim bir 6rnekle agiklarsak; dordiincii yilin ilk yarisinda toplam
giderler 76.453.000 ABD$’1dir. Bu rakamin 9.480.000 ABD $’lik kismu 6zsermaye
getirisinin 6 aylik tutandir. Alt1 aylik toplam gider rakamm (76.453.000), 6 aylik
iiretim miktarina (71.052.000m®) bolidiigiinde dordiincii yilin ilk yarisindaki su
satig fiyat1 107.60 sent olarak bulunacaktir.



Tablo 16. Ongoriilen Gelir ve Su Satiy Fiyatinin Saptanmasi

SU SATIS FIYATI (000 ABDS) 4,1 4,2 5,1 §,2 6,1 6,2 7,1 7,2 8,2 9,1 9,2
isletme Giderleri 15.030f 15.030f 15.781] 15.781y 16570§y 16.570] 17.399f 17.399f 18.269 19.182 19,182
IKK faizi 14.795] 14.055( 13.315] 12.576} 11.836} 11.096] 10.356 9.617 8137 7.397 6.658
IKK ana para geri 6demeleri 19,9931 19.993} 19.993] 19,993} 19.993} 19.993} 19.993} 19.993] 19.983 19.993 19.993
IKK garantisi olmayan kredi faizleri 13.293} 13.293] 12.333} 11.372} 10.412 9.451 8.491 7.530
IKK garantisi olmayan kredi geri ddemeleri 0l 22182} 22182] 22182} 22182} 22182} 22.182] 36.028 5.559 5.054 4,548
IKK garantisi olmayan finans masraflari 158 158 135 13 80 68 45 23 13.846 13.846 13.846
Diger Finans masraflan (Temsilci Ucretleri) 0 60 0 60 0 60 0 60
Gelir vergisi 0 0 0 0 0 0 0 0
KDV 0] 14557] 14.848] 17.698F 17.821] 18.418} 18917] 22425 18.102 18.163 18.180
Stopaj 3536) 11.579] 12.264] 11.479] 11.8847 11.869] 12.218] 16.212] 15.663 15.620 15.447
Amortisman fark 0 0 0 0 0 0 0 o} 10767 10.804 10.813
Yeniden degerlendirme 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Temettil 9.480 9.480f 9.480 9.480 9.480 9.480 9.480 9.480 9.480 9.480 9.480
ilsletme sermayesindeki degigiklikler 168 172 176 181 185 190 194 199 209 214 220
Toplam Giderler 76.453] 120.559{ 120.507| 118.948{ 118.464]{ 116.796{ 116.405] 135.014] 120.087 119.758 118.428
Birim Su Satig Fiyat 107,60] 169,68] 169,60f 167,41f 166,73} 164,38f 163,83] 190,02f 169,01 168,55 166,68
SU SATIS FIYATI 10,1 10,2 11,1 1,2 12,1 12,2 13,1 13,2 14,1 14,2 15,1
Igletme Giderleri 20.141] 20.141] 21.149] 21.149] 22206 22.206f 23.316] 23.316f 24.482 24.482 25.706)
IKK (Ihracat Kurulugu) faizi 5918 5178 4.438 3.699 2950 2219 1.479 740 0 0 0
IKK ana para geri ddemeleri 19.993F 19.993}F 19.993] 19.993] 19.993] 19.993] 19.993] 19.993 0 0 0
IKK garantisi olmayan kredi faizleri 1.011 505 0 0 0
IKK garantisi oimayan kredi geri ddemeleri 4.043 3.538 3.032 2.527 2022 1516f 13.846] 13.846 0 0 0
IKK garantisi oimayan finans masraflar 13.846] 13.846] 13.846] 13.846] 13.846] 13.846 0 0 0 0 0
Diger Finans masraftari (Temsilci Ucretieri) 0 0 0 0 0
Gelir vergisi 18.183] 18.198] 11.686 11.689 11.693
KDV 18.196] 18.212] 18.203} 18.219] 18.197] 18.213] 14758} 14.585] 11.074 11.054 11.217
Stopaj 15.400] 15.227] 15.181] 15.008} 14.966] 14.793} 10.815] 10.825 6.951 6.953 6.955
Amortisman farki 10.823] 10.833] 10.827] 10.837] 10.824] 10.833 0 0 6.137 6.137 6.130
Yeniden degerlendirme 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Temetti 9.480 9.480 9.480 9.480 9.480 9.480 9.480 9.480| 24.371 24.371 24,371
hisletme sermayesindeki degdigiklikler 225 231 236 242 248 254 261 267 274 280 287
Toplam Giderler 118.066] 116.739] 116.386] 115.060 114.740] 113.415] 113.142; 111.817] 84.975 84.967 86.360
Birim Su Satig Fiyati 166,17] 164,30f 163,80] 16194] 161,49] 159,62] 159,24} 167,37} 118,60 119,58 121,64

081
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Tablo 15. {devam)

SU SATIS FIYATI 15,21 16,1 16,2 171 17,2 18,1 18,2
Isletme Giderleri 25.706] 26.991| 26.991| 28.341] 28.341] 29.758] 29.758
IKK (thracat Kurulugu) faizi 0 0 0 0 0 -0 0
IKK ana para geri 6demeleri 0 0 0 0 0 1] 0
IKK garantisi olmayan kredi 0 0 0 o] 0 0 o
faizleri

IKK garantisi olmayan kredi geri 0 0 0 0 0 0 0
odemeleri

IKK garantisi olmayan finans 0 0 0 0 0 0 0
masraflan

Diger Finans masraflari (Temsilci 0 0 0 0 0 0 0
Ucretleri)

Gelir vergisi 11.696] 11.700{ 11.703] 11.707] 11.710} 11.714} 11.718
KDV 11.198} 11.370] 11.351] 11.533} 11.514} 11.707| 11.687
Stopaj 6.957] 6.959| 6.961] 6.963] 6.966] 6.968] 6.970
Amortisman farki 6.130] 6.127] 6.127] 6.125] 6.125] 6.124] 6.124
Yeniden degerlendirme 0 0 0 0 0 4] 0
Temetti 24.371] 24.371] 24.371] 24.371| 24.371| 24.371} 24.371
lgletme sermayesindeki 294 302 309 317 325 333 341
degigiklikler

Toplam Giderler 86.353] 87.820| 87.813| 89.357] 89.351] 90.974] 90.969
Birim Su Satig Fiyati 121,53} 123,60] 123,59] 125,76] 125,75} 128,04} 128,03
8. DEVIR

Taraflar arasinda yapilan anlagmanin siiresi bitmeden Once taraflar, masrafi sirkete
ait olmak tizere (6ngonilen gelire dahil edilecektir), kargilikli mutabakatla atanacak
yeterli bir damsman tarafindan girket mallannin, tesisinin, techizatimin ve
kayitlarimn tam bir kontroliniin yapilmasini saglayacaklardir. S6z konusu
damsman, eger varsa , tesisin yagini goz oniine almak suretiyle projenin iyi ¢ahsir
duruma getirilebilmesi igin gereken tavsiyelerini igeren bir On raporu taraflara
verecektir. Sirket bu tavsiyelerin geregini yerine getirecektir. Siire sonunda ayn
danigman nihai raporunu verecektir. Bu raporda 6n rapordaki tavsiyelerden yerine
getirilmeyenleri ve daha sonra ortaya gikan ve tesisi iyi ¢aligir duruma getirmek igin
yapilmas: gerekli ilave isleri ve bu islerin yapilmasi i¢in gerekli harcama tutaninin
tahmini gosterilecektir. S6z konusu harcamalarin tutar, itiraz edilmezse ya da ilgili
bir itirazin ¢oziimlenmesinden sonra belediye tarafindan son 6z sermaye taksitinden
kesilecektir. Bu tahsilat1 garanti altina almak igin, herbir B ve C grubu hissedar,
siirenin bitiminden sonraki son temettiiyii almadan once sirketin 6z sermayesindeki
paylan oraminda ve toplam miktar1 6z sermayenin son taksitine esit olacak sekilde,
belediyeye birer garanti mektubu sunacaklardir. Bu garanti mektuplan yukanda
bahsedilen maliyetlerin kargilanmasina ve danigmanin tavsiyelerinin yerine

getirildigi tarihe kadar gegerli olacaktir.
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Proje anlagmasinin siiresi biter bitmez, sirket tesisi her tiirlii bor¢ ve taahhiitten ari
ve bedelsiz olarak belediyeye devredecektir. Siire sonunda toplanacak olan Sirket
Genel Kurulundan hemen sonra ve her bir B ve C grubu hissedarin 6zsemaye
getirisini almasini takiben, her bir B ve C grubu hissedarlar asagidaki prosediir
uyarinca 6zsermaye getirisi ile kanuni ihtiyatlar tutarina esit bir bedel kargihginda B

ve C tipi hisselerini belediyeye devredeceklerdir. Yapilan anlagsmaya gore;

e Her bir B ve C grubu hissedart belediyeye elindeki B ve C grubu
hisselerini rehinsiz, davasiz ve taahhiitsiiz olarak teslim edecek ve
gegerli kanun gergevesinde gerekli ve belediye tarafindan soz konusu
hisselerin tasarrufunu ve satin alinmasim gergeklestirmek amaciyla tiim
belgeleri hazirlayacak ve belediyeye teslim edecektir. Ayrica sahip
olunan tiim mithiir, muhasebe ve zabit defterleri dahil olmak iizere, B ve
C grubu hissedarlarin kontrol ve korumasi altindaki girket defterleri de

teslim edilecektir.

e Her bir B ve C grubu hissedar,. B ve C yonetim kurulu tyelerinin bir
istifa mektubunu (tazminat talebi olmaksizin) ve ayrica B ve C grubu
hissedarlar tarafindan tanzim edilmig ve hissedarlar anlagmas1 uyarinca
yerlerine belediyenin adaylaninin tayin edildigini gosteren bir mektubu

sirkete verecektir.

8.1. Devir Islemi Kisitlamalan

Belediyenin 6nceden yazili onayi olmaksizin, B ve C grubu hissedarlar, B ve C
grubu hisselerini tigtinci sahislara satmayacak ve ana kredi verenler lehine olanlar
haricinde, hisseleri tizerinde rehin, alacak veya taahhiit tesisine izin
vermeyeceklerdir. Ancak C grubu hissedarlar belediyenin 6nceden mutabakat:
olmaksizin  hisselerini Mitsui & Co. Limited ve Sumitomo Corparation’a

devredebilirler.
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8.2. Devrin Tamamlanmasindan Once Faaliyetin Yiiriitiilmesi

Devir iglemi tamamlamncaya kadar sirket, ticari faaliyetlerini siirekli olarak ve iyi
kullanim metodlar: gergevesinde yiiriitecek ve girketin muhasebe yontemlerinde,
faaliyetlerinde, sozlesme veya mali taahhiitlerinde ya da yiikiimliiliiklerinde normal
ticari teamullerin diginda kalan degisiklikler yapmayacaktir. Ayrica sirket sigorta
poligelerinin devam ettirilmesi dahil olmak kaydiyla sirket mal varliklarinin
degerini ve kullammini korumak i¢in gerekli tedbirleri de alacaktir. Bununla birlikte
sirket ticari uygulama diginda mal varliklarinin higbir pargasini satmayacak veya
elden cikarmayacak ve iginde bulunulan takvim yilina ait tahmin edilmis ve
onaylanmig olan sermaye harcamalarina yansitilanlar diginda istege bagli sermaye

harcamast yapmayacaktir.

9. PROJEYE SAGLANAN DESTEK VE VERILEN GARANTILER

Izmit Belediyesi kentsel ve endiistriyel su projesinde saglanan destek ve garantiler
Tirkiye Cumhuriyeti Devleti’nin Hazinesi tarafindan verilen garantiler ve Izmit
Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan saglanacak hizmetler olarak iki ana baghk altinda

incelenmisgtir.

9.1. Belediye Tarafindan Saglanan Hizmetler

9.1.1. Anlagmammn Yiiriirliige Giris Tarihinden Once Saglanan

Hizmetler

e Anlagmanin ilgili maddesine gore Sirkete Yuvacik Barajini kullanma

hakkinin taninmasi,

Belediye Sirkete Yuvacik Barajimin kullanma hakkim verecek veya verilmesini
. saglayacak ve bu hak, yiiriirlige giris tarihinden baslayarak siire boyunca

devam edecektir.

e Yapim sozlesmesinin iy programina uygun olarak gerekli arazilerin

kamulastinnimasi,
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e Thames Water International Service Ltd. ve Izmit Su Anonim Sirketi ile

damigmanlik hizmetleri anlagmasinin imzalanmas:,
o Sirketle, Belediye tarafindan saglanacak ilave fon anlagmasinin yapilmasi
e Hazine garantilerinin saglanmasi.
9.1.2. Ingaat Doneminde Saglanan Hizmetler

Belediye Sirket’e bir masraf yiiklemeksizin, agagidaki i ve hizmetleri, Sirket’in
igleri gerektigi gibi ve zamaninda gergeklestirmesine imkan vermek iizere

zamaninda saglamigtir. Bunlar;

e s yerine ve isin gerektirdigi biitiin sahalara serbest ve kisitlanmamig
girigl saglamak tizere gerekli kamulastirmalarin yapilmasini saglayacak

izinlerin alinmasi,

o Sirketin gegici tesisleri i¢in kullanilacak sahalar dahil igin gerektirdigi

biitiin sahalarin ve igyerinin hudutlaninin belirlenmesi,

e Anlagmanin hitkiimlerine ve i§ programina uygun olarak, gegici tesis i¢in
kullanilacak yerler dahil igin gerektirdigi biitiin sahalarin ve ig yerinin

sadece sirkete tahsisinin saglanmasi,

e Makul imkanlar olgiisiinde, sirketin sebep gostererek isteyebilecegi ilave

is sahalaninin saglanmasi,

e Resmi makamlardan saglanacak yetki ve lisanslarin alinmasinda sirkete

yardimci olunmasi,

e Yapim miiteahhidinin alacaklarinin transferi i¢in olanlar dahil, herhangi
bir proje dokiimaminin sartlarina gore yapilacak odemelerin zamaninda

gergeklestirilebilmesi, igin gerekli finansal iglemlerin yerine getirilmesi,
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o Sirket ve yapim miteahhidi personelinin kigisel egyalart ve

otomobillerinin gimriklenmesi i¢in gerekli yardimin saglanmast,

e Is yerinin halen elde mevcut, topografik haritasini, altyap: ile ilgili
bilgileri, jeoteknik zemin rapor ve haritalanim ve benzeri bilgilerin

sirkete verilmesi,
o Saat kisitlamas: olmadan ¢aligma izninin saglanmasi,

e Mistereken kabul edilecek diger is ve hizmetlerin saglanmasi.

9.1.3. Isletme Doneminde Saglanacak Hizmetler

e Resmi makamlardan saglanacak yetki ve lisanslarin alinmasinda sirkete

yardimci olunmasi,
e Isletme ve Bakim miiteahhidince saglanan normal igletme giivenliginin
iizerinde ve diginda terdrizm, sug vb. olaylara kargi gerekli olabilecek

giivenlik hizmetlerinin saglanmasi i¢in yardimc: olunmast,

e Sirket ve yapim miteahhidi personelinin kisisel esyalart ve

otomobillerinin giimriiklenmesi i¢in gerekli yardimin saglanmasi,
e Olas1 kagaklara kars1 boru hatlarinin izlenmesi,
e Saat kisitlamast olmadan galigma izninin saglanmast,

e Boru hatlarinin, yetkisi olmayanlarca kullanilmasi, yetkisiz kisilerce bu

hatlardan su alinmasi olasilifina kargi izlenmesi,

e Antilmis su i¢in depolama rezervuarlarimn saglanmasi,
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* Boru hatti giizergahh dahil i yeri ve barajin kullanma hakkinin

devaminin saglanmasi,
o Kesintisiz elektrik saglanmasi,

e Barajin su toplama bolgesinde suni giibre, zararhlar igin kimyevi madde
ve diger kirleticilerin kullammu ile ilgili yasal ve diger kisitlamalarin
uygulanmasinin saglanmasi,is yerine ve boru hatlarina serbest ulagim

i¢in alinmus izin ve yapilan istimlaklarin idamesinin saglanmasi,

» Mistereken kabul edilecek diger is ve hizmetlerin saglanmast.

9.2. Hazine Garantileri

Turkiye Cumhuriyeti adina hareket eden Hazine Miistesarlifn gayrikabili riicu,

sartsiz ve sorumlu olarak;

1. Sirket’e, uygulama ve su satig anlagmasi uyarinca Belediye tarafindan
O0denmesi gereken su satig fiyatinin anlagmadaki para cinsinden gereken

tarihte 6denmesint,

2. Ana kredi verenlere; borcun devralinmasimi takiben, yenilenmig kredi
anlagmalarindan dogan belediye borglarimin bu anlagmalardaki para
cinsinden zamaninda ve tam olarak Belediye tarafindan tam olarak

Odenecegini garanti etmigtir.

9.3. Uluslararas: Tahkim Ve izmit Kentsel Ve Endiistriyel Su Temin

Projesi

Yapilan anlagma ile ilgili olarak dogacak ihtilaflar veya taraflar arasindaki gorus
farklibklan taraflardan birinin istegi lizerine, Viyana Federal Ekonomi Odas:
nezdindeki Tahkim Mahkemesine Tahkim ve Sulh olma kurallar uyarinca baglayici
karar icin goturiilecektir. Ihtilafin mahkemeye gotiiriilmesinden itibaren iki ay
icerisinde taraflardan her biri bir hakem segecektir. Tahkim yeri Viyana, Avusturya

ve takibat dili Ingilizce olacaktir. Her durumda ihtilafin taraflarca segilecek bir
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hakeme goturilmesi yolu agiktir. Baskamn, diger hakemlerin ve mahkemenin diger
masraflari, taraflarca egit oranda odenecektir. Ancak mahkeme, takdir hakkini
kullanarak, masraflarin yaridan fazlasimin taraflardan birince 6denmesini

isteyebilecektir.
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SONUC

Kamu finansmamnin geleneksel kaynaklardan saglanmasinda yasanan giicliikler ve
alt yap1 gereksinimlerindeki artiglar gerek geliymis gerekse de gelismekte olan
tilkeler agisindan proje finansmam faaliyetlerine 6zel sektér katiliminin onemini

arttirnmgtir.

II. Diinya Savagindan sonraki donemde gelismekte olan ilkelerde birgok alt yap:
projesi, dogrudan devletin ya da ona bagli bir kamu kurulusunun denetimi ve
sorumlulugu altinda biitge kaynaklanyla ya da dig borglarla finanse edilerek
gergeklestirilmekteydi. Ancak 1970°li yillarin sonlarinda ve 1980°L yillarin
baslarinda yasanan geligmeler, alt yap: projelerinin finansmanina yonelik alternatif
yollarin bulunmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmigtir. Geligmekte olan tlkeler alt yap1
yatirimlarina 1996 yili rakamlanyla yillik olarak yaklagik 200 milyar $ harcamakta
ve bu tutann yine yaklagik olarak % 90’m kamu kaynaklarindan saglanmaktadur.
Alt yap: yatinimlarina harcanan tutann biytkligi hiikiimetlerin dis borglarimin ve
biitge agiklarimi arttirarak, egitim, saglik ve sosyal refahin saglanmas: igin gerekli

diger kamu hizmetlerinin aksamasina neden olmaktadir.

Alt yap1 ile ilgili gecmis veriler ve proje finansmaninin 6nemi arasindaki iligki 1994
Diinya Bankasinin “Diinya Kalkinma Raporunda” da gosterilmektedir. Rapor
gelismekte olan tilkelerdeki kritik olarak nitelendirilen alt yap: projelerindeki artan
talep ve bu projelerin gergeklestirilmesindeki kamu finansmani  arasmndaki

bagimliliga igaret etmektedir.

1994 yilinda hazirlanan Diinya Kalkinma Raporuna gore; alt yap: ihtiyaglarimin
kargilanmas: uluslararas: rekabet ve ekonomik bityiimenin yaratilmasinda oldukga
onemli bir rol oynamaktadir. Soyle ki, tarihi verilere bakildiginda, herhangi bir
iilkenin kigi bagina yurt i¢i gayri safi milli gelirindeki yiizde 1’lik bir biiyiime, alt
yap1 stokunda yiizde 1°lik bir biiytime gerektirmektedir.
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Alt yap1 yatirim ihtiyacimin siirekli olarak artmast ve bu yatirimlarin stirekli artan
biitge aciklanyla finanse edilmesi yaklagimi, 1980’li yillarin baglarinda IMF ve
Dinya Bankasinin da destegiyle 6zellestirme, ekonomik Onlemler ve ekonominin
tiim sektorlerinde devlet payimin azaltilmasi gibi yeni global egilimlerin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Bu egilimlerin bir pargasi olarak oOzel sektor
. yatinmlarinin alt yapi projelerinde direkt olarak kullanilmasini saglayan yeni
mekanizmalar arasinda YID onemli bir finansman modeli olarak kullanilmaya

baglanmgtir.

YID modeli, genel olarak kamu kurumlarinca diretilen bir malin ya da hizmetin ilgili
kamu kuruluslarinca verilecek satin alma garantisi kapsaminda Ozel sektor
kuruluglarinca tiretilmesi ve bu iiretimin, dogrudan ilgili kamu kurulusuna ya da son

kulfamcilara (tiiketicilere) satilmasi amacina yonelik olarak kurulmus bir modeldir.

YID uygulamalarinin basariyla yiritiilebilmesi, bu model ile ilgili yasal yapinn
tim taraflarin gikarlanm koruyacak sekilde hazirlanmus olmasmna baghdir. YID
modelinin basarili olmasinda etki eden bir diger onemli faktor de ekonomik ve
politik belirsizliklerin en aza indirildigi bir ortamun yaratilabilmesidir. Yasal
¢ergevenin olusturulamamasinin ya da bu gergevenin ne gekilde olusturulacagimn
belirsiz olmas: ve bununla birlikte ekonomik ve politik istikrarin sirekliliginin
saglanamamas1 o tllkeye gelecek olan yabanci sermayenin ve ozel sektor

katihmcilarinin tereddiit etmesine ve ¢ekingen davranmasina neden olmaktadir.

Hikiimetler gerek politik gerekse de ekonomik hedef olarak ekonomilerini,
olabildigince 6zel sektore dogru harekete gegirmek istiyorlarsa, kamu sektori
bor¢lanmalanyla finansmam saglanan, isletmeciligini ve/veya sahipligini kamu
biirokrasisinin tstlenmis oldugu projelerde, YID modelini kullanarak ozellegtirme
faaliyetlerine luz verebilirler. Ancak YID modeli tam anlamiyla bir ozellegtirme
degildir. YID kamu sektoriiniin iistlenmis oldugu hizmetlere 6zel sektor katilimimin
saglandif1 bir modeldir. Bununla birlikte birgok tilkede kamu hizmetleri, alt yap1 ve

gevresel projeler i¢in verilen 6diinler ve YID, devlet miilkiyetinde bulunan kamu
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kuruluslarinin ~ geleneksel  &zellestirme  programlariyla esit  tutulmaktadur.
Ozellestirme ve YID modelinin esdeger tutulmasi kavramsal olarak yanls
anlasilmakta ve bu durum mevcut ozellestirme faaliyetlerinin istenen sonuglar
'vermemesi nedeniyle modeli tartigilir hale getirmektedir. Geleneksel olarak yapilan
ozellestirme faaliyetlerinde tiim riskler ve miilkiyet tamamen Ozel sektor
kuruluglarina transfer edilirken, YID modelinde saglanacak hizmetlere kamunun
belirli bir oranda katilinu gerekli olmaktadir. Devlet YID modelinde farkli bir rol
tstlenerek; sdzlesmeyi yapan, finansmam saglayan ve projeyi gerceklestirip isleten
taraf olmayip, katalizor ve diizenleyici bir rol oynamaktadir. Yine aym sekilde YID
modelinde, 6zel sektor aracihigy ile gergeklestirilen proje, anlagsmaya bagh olarak
belirlenen siire igerisinde isletilip, bu siirenin sonunda kamuya devredilmektedir.
Ozellestirmede ise miilkiyet higbir sekilde kamuya tekrar donmemektedir. Bu
nedenle YID modelinin geleneksel olarak yapilan 6zellestirme faaliyetlerinden ayn

tutulmasi gerekmektedir.

Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’nin artan oranh bir alt yapi sorunuyla kars:
kargiya kaldig1 s6ylenebilir. YID modelinin tilkemizde sik¢a giindeme gelmesinin
nedeni, devletin ekonomideki anlayisinin dedismesi ve daha da Gnemlisi kamu
hizmetlerinin iretilebilmesi i¢in devlet tarafindan yeterli kaynak tahsis
edilememesidir. Kaynak tahsisindeki yetersizlik son yillarda oldukca buyuk
boyutlara ulagmis ve pek ¢ok kamu hizmeti yapilamaz, yapilanlar ise durma
noktasina gelmistir. YiD modelinin iilkemizde uygulanmasmin ekonomik agidan
zorunlulugu bulunmaktadir.

Calismamiza iliskin uygulama Yap Islet Devret modeli kullamlarak finansmam
saglanan ve insa edilen Izmit Belediyesi Kentsel ve Endiistriyel Su Temin
projesinin incelenmesidir. Izmit Biiylik Sehir Belediyesinin sahip oldugu proje,
anlagsmada belirlenen tarihten {i¢ ay once bitirilerek 18.01.1999 tarihinde isletime
acilmustir. Uygulamaya iliskin elde sonuglar dort grupta degerlendirilmistir.

Birincisi, 6z sermaye getirisinin bulunmasiyla ilgilidir. Taraflar arasinda yapilan

anlagmaya gére 6z sermaye getirisi sirketin B ve C grubu hissedarlarina ticari
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isletme tarihinde diger bir anlatimla dordincii yilin baslangicinda baglayacak ve
her yil, her tiirli vergi ve yiikiimliliikler ¢iktiktan sonra net olarak ABD dolari
tizerinden, 6z sermayeye % 14 i¢ karlilik orani verecek sekilde 15 yillik isletme
donemi boyunca her yil aym olacaktir. Net Nakit Akim tablosundan da
gorilebilecegi gibi 6z sermaye koyanlar dordiincii yilin ilk yarisindan itibaren
9.480.000 ABD $’ getiri elde etmektedirler. Bu tutar %14.6 lik bir getiri oranmna
karsihk gelmektedir. % 0.6’lik bu fark Thames Water sirketi yetkililerine sorulmus
ve elimizdeki tablolarin proforma tablolar olmast nedeniyle bu farkin ortaya ¢ikmig
olabilecegi ve gergek i¢ karhlik orammin hesaplanarak bu durumun izleyen yillarda

diizeltilecegi yamtt alinmagtir.

Ikincisi, her takvim yilinda su satig fiyat: soz konusu yila ait o6ngorilen gelirin
142.000.000°da biri olarak belirlenmistir. Proje anlagmasina gore éngoriilen gelir
anlagmada belirtilen para birimleri cinsinden 6denecek olan kalemlerin toplamina
esittir. Diger bir anlatimla projede fiyatlama yontemi olarak maliyet art1 kér
yontemi kullanilmaktadir. Bu yonteme gore Oncelikle toplam maliyetler
belirlenmekte ve toplam olarak bulunan deger, belirlenmis bir kér rakamuyla
carptlmaktadir. Elde edilen rakam igletmenin 6ngoriilen gelirini olusturmakta ve bu
rakam suya uygulanacak olan tarife iicretini belirlemektedir. Fiyatlamada bu
yontemin kullanilmas1 son derece sakincalidir. Soyle ki maliyetlerin diigiik ya da
yiiksek olmasi ortak girisim sirketi igin herhangi bir sorun dogurmazken, bu hizmeti
satin alanlarin daha yiiksek bir bedel 6demeleri sonucunu dogurmaktadir. Ayrica
maliyetler gerek yatinm gerekse de igletme doneminde ortak girigim sirketinin
kontrolii altindadir. Bu durumda saglanan girdilerin rekabet sartlari altinda mi yoksa
igletmeye rant saglayacak gekilde ytiksek fiyatlardan m saglandigini kontrol etmek
son derece giclesmektedir. Bu nedenle YID modeliyle gergeklestirilecek
yatinmlarda rekabeti engelledigi gerekgesiyle maliyettkar yontemi yerine tavan

fiyat yontemi kullanilmalidir.

Ugiinciisii, projeyle ilgili olarak yapilan tiim tahminler yabanci para birimi
tizerinden yapilmaktadir. Projenin yapim maliyeti yapim siiresi sonuna kadar sabit
olarak belirlenmis ve proje belirlenen maliyetler Gzerinden toplam 864.863.000

ABD $’a tamamlanmigtir. Bununla birlikte anlagmada, ticari isletmeye gegisten
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sonraki donemde yapilacak olan giderlerin, uygulama boélimiinde gosterilen
formiiller tizerinden eskalasyona tabi tutulacag: belirtilmistir. Yabanci para birimi
uzerinden yapilan igletme giderlerinin eskalasyona tabi tutulmas: su satis fiyatimin

yapay olarak arttiriimasi sonucunu dogurmaktadir.

Dordiinciisti, projenin tiretmis oldugu mal ve hizmetlere iligkin talebin belirlenmesi
ve Tirkiye Cumhuriyeti Hazinesi’nin vermis oldugu garantilere iligkindir. Daha
oncede belirtildigi gibi proje anlagmasina gore iiretilecek suyun miktan yillik
142.000.000 m” tiir. Bu rakam Kocaeli ili simirlan igerisindeki ihtiyag ve Istanbul
Biiyiik Sehir Belediyesinin, Izmit Belediyesinden talep ettigi su miktarina bagh
olarak belirlenmistir. Projenin baglangicinda barajda iiretilecek suyun 100.000.000
m™iiniin istanbul Belediyesine satilmas: planlanmaktaydi ve iiretilen su Istanbul’da
Sihhi deposuna teslim edilecekti. Ancak Istanbul Belediyesi suyun satis fiyatini
pahali bularak Izmit Belediyesinden su almamaktadir. Dolayisiyla yapilan tiretim
gereksinim duyulandan fazladir ve Hazine vermis oldugu garanti nedeniyle ihtiyag
olmayan bu suya gereksiz bir bigimde d6deme yapmaktadir. Istanbul ve Izmit
belediyeleri arasindaki bu anlagmaziik modelin basarisim  Snemli  Slgide
etkilemigtir. Bu nedenle YID projelerine iligkin anlagmalar yapilirken talebin bir
¢ok senaryo altinda belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica tretilen mal ve hizmetlere
biitiiniiyle satin alma garantisi verilmesi uygulamada ticari riski tamamen Hazineye
yiiklemektedir. Bu nedenle yapilacak olan YID projeleri anlagmalarinda ekonomik
olarak zarara ugranilmamast ve iilke kaynaklarinin gereksiz bigimde kaybinin
onlenmesi konular: tizerinde titizlikle durulmali, yapilacak yatirimlarda; modelin
kullanilmasimin yaratacag: faydalar ve katlanilan maliyetler ¢ok iyi analiz edilmeli
ve her YID onerisi kabul gormemelidir. Ozellikle fiyatlama ve alternatif maliyetler
konusunda detayli aragtumalarin  yapilmasi gerekmektedir. Bu konuda baz
cevreler, YID modelinin sadece iistiin yonlerini gérmekte ve her YID 6nerisi kabul
edilmeli geklinde bir yanlis yargi igerisinde proje 6nerilerini kabul etmektedirler. Bu
tutum hatali sonuglara yol agabilir. YID projelerinin arkasinda giiclii bir destek
yaratilmasi isteniyorsa, bu projelerin topluma dogru olarak anlatilmasi, yaratilacak
fayda ve katlamlacak maliyetlerin agik bir bigimde gosterilmesi gerekmektedir. Bu

nedenle iilkemizdeki mevcut projeler ile yapilmas: diisiiniilen YID projelerinin
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sayisi ve nitelikleri dikkate alarak gerek kurumlar arasi koordinasyonun
saglanmasi gerekse de proje kosullarinin belirlenmesi ile ilgili olarak uluslararast
yatnmer ve kuruluglarla goriismelerde bulunacak, YID projelerinin agamalar
hakkinda bilgi sahibi, egitimli ve yeterli deneyimi olan uzmanlarm yer aldigi,
Ozellestirme  idaresine benzer bir yapida YID idaresinin olusturulmast

dﬁsﬁm’ilmelidir.
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