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Ozet- Diinya genelinde altyap1 yatirimlar genellikle cesitli finansman modelleriyle gergeklestirilmektedir.
Yap-islet-devret (YID) modeli, yaygin olarak tercih edilen bir ydéntem olup, dzel sektdrle yapilan
anlagmalar araciligtyla projelerin finansmani ve isletmesi saglanmaktadir. Tiirkiye’de de altyap: projeleri
cogunlukla YID modeliyle finanse edilmektedir. Bu model, projelerin dzel sektdr tarafindan finanse
edilmesini, ingasin1 ve isletmesini ongdrmektedir. Yavuz Sultan Selim Kopriisii ve Kuzey Marmara
Otoyolu da Tiirkiye'nin YID modeliyle gerceklestirilen 6nemli projeleri arasinda yer almaktadir. Projede
kullanilan kredili finansman yéntemi, YID modelinin bazi sorunlarina neden olmaktadir. Uzun vadeli
isletme stliresi ve kredi faizi gibi mali yiikiimlilikler, projelerin finansal siirdiirtilebilirligini
etkileyebilmektedir. Ayrica, devletin garanti gecis ilicreti gibi mali yilikiimliiliikkleri de s6z konusu
olabilmektedir. Bu ¢alismada, mevcut sorunlari azaltmak i¢in halka arz finansman yontemi dnerilmektedir.
Halka arz, projelerin finansmaninda halkin dogrudan katilmin1 saglayarak, projelerin mali
yiikiimliiliiklerini ve devletin garanti iicret gibi 6demelerini azaltmaktadir. Yavuz Sultan Selim Kopriisii ve
Kuzey Marmara Otoyolu &rnegi iizerinden halka arz finansman y&nteminin potansiyeli incelenmistir. I¢
verim orani analiziyle, bu alternatif finansman ydnteminin faizli kredi finansmanindan daha verimli oldugu
ortaya konulmustur. Elde edilen en temel bulgular, halka arz finansman yonteminin projelerin mali
yiikiimliiliiklerini azaltabilecegi, devletin garanti iicreti gibi ddemeleri minimize edebilecegi ve halkin
projeye dogrudan katilimmi saglayarak finansmani ¢esitlendirebilecegidir. Altyap1 yatirimlarinin
finansmaninda halka arz finansman ydnteminin, mevcut sorunlar1 azaltabilecegi ve daha siirdiiriilebilir bir
finansman modeli sunabilecegi goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler — Yap-Isie-Devret, Halka Arz, Kredili Finansman, I¢ Verim Oran, Ortakliga Dayali Finansman

1.GIRIS Diinya genelinde de benzer sekilde YID modeli
kullanilmaktadir. Ornegin, Avustralya, Birlesik
Krallik, Kanada ve Amerika Birlesik Devletleri gibi
ilkelerde altyap1 projelerinde bu model tercih
edilmektedir. Bu tilkelerde, 6zel sektoriin finansman
giicli ve isletme yetenegi projelerin hizli bir sekilde
tamamlanmasini, maliyetlerin azaltilmasim1  ve
kaliteli hizmetlerin sunulmasin1 saglamaktadir [2].
YID modelinin avantajlar arasinda projelerin hizli
bir sekilde tamamlanmasi, maliyetlerin azalmasi,
O0zel sektorlin  yatinrm yapma ve isletme
yeteneginden yararlanilmasi, kamu kaynaklarinin
daha etkin ve verimli kullanilmas1 yer almaktadir.
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Glinlimiizde altyapt projelerinin  finansmani
biiylik bir 6nem arz etmektedir. Bu projelerin
maliyetleri genellikle devlet biitcesini zorlamakta ve
uzun vadeli kredi geri O6demeleri, faiz
yukiimliiliikleri gibi sorunlara yol agmaktadir. Bu
nedenle, farkli finansman yontemleri arayis1 6nem
kazanmaktadir. Bu calismada, mega projelerin halka
arz yontemi ile finansmani iizerine yapilan
incelemelerde, Yavuz Sultan Selim Kopriisii ve
Kuzey Marmara Otoyolu 6rnekleri ele alinmistir.
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Ayrica, YID modeli projelerin finansmanini
cesitlendirerek devletin mali yiikiinii azaltmakta ve
riskleri dagitmaktadir [1].

Mevcut finansman yontemleri arasinda kredili
sistem, projelerin finansmaninda sik¢a kullanilan
bir yontemdir. Ancak, kredili sistemde faiz
yiikiimliiliikleri nedeniyle projelerin maliyetleri
artmakta ve projenin ¢ekiciligini azaltabilmektedir.
Ote yandan, halka arz finansman yonteminde ise
faiz gideri bulunmadig1 i¢in maliyetler sadece ingaat
giderlerinden olugsmaktadir. Bu durumda, halka arz
finansman yontemi kredili sisteme gore daha
avantajli hale gelmektedir.

Yavuz Sultan Selim Kd&priisii ve Kuzey Marmara
Otoyolu 6rneklerinde mevcut finansman yontemi ile
halka arz finansman yonteminin yatirim boyutlarimi
test edebilmek i¢in Internal Rate Of Return (IRR) ve
Future Worth Analysis (FW) analiz yontemleri
kullanilmis olup, halka arz finansman yonteminin
maliyetleri diislirdiigli ve projenin kar oranini
artirdign ~ gorlilmiistiir.  Ayrica, halka arz
finansmaninda projenin gelirleri hisse senedi
sahipleriyle paylasildigi i¢in devletin garanti iicreti
O0deme yiikiimliliigli ortadan kalkmaktadir. Bu
durumda, halka arz finansman ydntemi devlet ve
halk arasinda getirilerin adil sekilde paylasilmasin
saglamaktadir.

Bu ¢alismanin geri kalan kisimlarinda deginilen
konular su sekilde 6zetlenebilir: 1.1 no’lu boliimde
YID modeline dair genel ¢erceveden bahsedilmis, 2
no’lu bolimde halka arz finansman yontemine dair
bilgilendirme yapilmis, 3 no’lu bolimde projeye
dair bilgilerden yola ¢ikilarak kredili finansman ve
halka arz yontemleri karsilastirilmis ve projede yer
alan aktorler ve paydaglar acisindan
degerlendirilmis, 4 no’lu boliimde c¢alismanin
ciktilart {izerinde tartisilmis ve 5 no’lu bolim ile
calismanin sonuglar belirtilmistir.

1.1 Yap Islet Devret (YID) Modeli

Yap-islet-devlet (YID) modeli, Tiirkiye ve diinya
genelinde altyapt projelerinin  finansmani ve
isletilmesi i¢in yaygin olarak kullanilan bir
yontemdir. Bu model, devlet ile 6zel sektor arasinda
bir is birligi saglayarak projelerin yapimini,
isletmesini ve finansmanini gergeklestirir [1].

Yapim: YID modelinde, 6zel sektér firmalari
altyap1 projelerinin yapimini {istlenir. Projeyi
gergeklestirmek i¢in gerekli sermayeyi saglar, ingaat
siirecini  yonetir ve projenin fiziki olarak
tamamlanmasindan sorumludur [1].

Isletme: YID modelinde, 6zel sektor firmalart
projenin tamamlanmasinin ardindan belirli bir siire
boyunca isletme hakkini elde eder. Isletmeci firma,
projeyle ilgili tiim faaliyetleri yiiriitiir, bakim ve
onarim islerini gergeklestirir ve hizmetleri sunar [1].

Finansman: YID modelinde, projenin finansmani
ozel sektor tarafindan saglamir. Isletmeci firma,
projenin yapim ve isletme maliyetlerini kargilamak
icin kendi kaynaklarini kullanir veya dis finansman
saglar. Bu finansman genellikle banka kredileri veya
sermaye piyasasi araglari gibi kaynaklardan elde
edilir [1].

Gelir Kaynaklari: YID projeleri genellikle
kullanicilarin 6dedigi ticretler veya hizmet bedelleri
iizerinden gelir elde eder. Bu gelirler, projenin
finansmant ve isletme maliyetlerinin
karsilanmasinda kullanilir. Ornegin, koprii veya
otoyol projelerinde gecis iicretleri, hastane
projelerinde saglik hizmetleri i¢in alinan {icretler
gibi gelir kaynaklar1 kullanilabilir [1].

Siirec ve Sézlesme: YID modelinde, devlet ve 6zel
sektor arasinda sozlesmelerle belirlenen detayli bir
sire¢ 1izlenir. SoOzlesmelerde, proje siiresi,
maliyetler, isletme siiresi, performans gostergeleri,
risk dagilimi ve diger detaylar belirtilir. Bu
sozlesmeler, projenin taraflar arasinda adil ve
dengeli bir sekilde yiiriitiilmesini saglar [1]. YID
modeli Tiirkiye'de ©nemli altyapt projelerinin
gerceklestirilmesinde  siklikla  kullanilmaktadir.
Ozellikle  kopriiler,  otoyollar,  havaalanlari,
hastaneler ve enerji santralleri gibi projelerde YID
modeli tercih edilmektedir. Bu model, kamu
kaynaklarmin etkin kullanimini saglar, projelerin
daha hizli tamamlanmasina ve 0Ozel sektoriin
katkisinin artmasina olanak tanir [1].

2.MATERYAL VE YONTEM

Giliniimiizde sirketlerin biiylime stratejilerini
desteklemek, finansman saglamak ve yatirimel
tabanin1 genisletmek i¢in halka arz yoOntemine

765



basvurduklar1 goriilmektedir. Halka arz, bir sirketin
0zel miilkiyetteki hisselerini veya varliklarini, genel
halka agarak satisa sunmasi islemidir. Bu siireg,
sirketin hisse senetlerini veya varliklarin1 halka arz
ederek, yatirimcilara satisa sunmasini ve bu sekilde
ortaklik yapisini genisletmesini saglar.

Halka arzin avantajlarindan biri, sirketlere
sermaye saglamasidir. Halka arz sayesinde sirketler,
bliylime i¢in gerekli olan sermayeyi halktan elde
edebilir. Boylece yatinnmlarini gerceklestirebilirler
[3]. Ayrica, halka arz sirketlerin finansal durumunu
tyilestirerek, bor¢lanma maliyetlerini azaltabilir ve
daha uygun finansman kaynaklarina erigim
saglayabilir [4].

Halka arz, sirketlere Ozellikle organize, seffaf,
diizenli ¢alisan, giivene dayal1 bir piyasa tlizerinden
sermaye elde etme firsati sunmaktadir. Bir diger
finans kaynagi olan bor¢lanma ydntemine gore ise
halka arz isletmenin nakit akigin1 zorlayacak
anapara ve faiz benzeri geri 6deme zorunluluklar
olmayan bir kaynaktir [5].

Halka agilan sirketler, sermaye piyasalarinda
daha fazla goriiniirliik elde eder ve kamuoyu 6niinde
daha hesap verebilir hale gelir. Sirketlerin finansal
durumlari, performansit ve faaliyetleri diizenli
olarak raporlanir ve denetlenir. Bu durum,
yatirimcilar ve paydaslar i¢in sirketin giivenilirligini
artirir ve 1s iliskilerini kolaylastirir [6]. Ancak halka
arzin bazi1 zorluklar1 da vardir. Halka agik olmak,
sirketlerin daha fazla diizenlemeye tabi olmasini ve
maliyetli raporlama siireclerini yerine getirmesini
gerektirir. Ayrica, halka arz siireci masrafli olabilir
ve hukuki danigmanlik, reklam ve pazarlama gibi ek
maliyetler ortaya ¢ikabilir [7].

Halka arz siireci, ¢esitli asamalardan olusur.
Sirket, oncelikle halka arz etmek istedigi hisse
senetlerini veya varliklart belirler ve bunun igin
uygun bir halka arz stratejisi gelistirir. Daha sonra,
ilgili diizenleyici otoritelerden gerekli izinleri alir ve
halka arz belgelerini hazirlar. Son olarak, halka arz
tarihi belirlenir ve halka arz siireci baslar [8].

Calismay1 yaparken kullanilan materyalleri ve
yontemleri ayrmtili olarak acgiklaymn. Farklh
kaynaklardan yaptigimiz alintilar referanslarda
verilmeli ve kaynak gosterilmelidir.

3.BULGULAR

Yavuz Sultan Selim Kopriisi ya da Ugiincii
Bogaz Kopriisii, Istanbul Bogazi'nin Karadeniz'e
bakan kuzey tarafinda insa edilen bir koprii. Koprii
giizergahi, Avrupa Yakasi'nda Sariyer'in Garipge
mahallesi ile Anadolu Yakasinda Beykoz'un Poyraz
koy semtinde yer almaktadir. Proje ile alakali
toplanan bilgiler Tablo 1’de yer almaktadir [9].

Tablo 1. Proje Bilgileri

Proje Adi Yavuz Sultan Selim
Kopriisii ve Kuzey Marmara
Otoyolu
Finansman Yontemi Kredili Finansman
Toplam Gider 3.456.244.239 USD
Kullamlan Oz Kaynak 1.156.244.239 USD
Miktar1
Cekilen Kredi Tutar 2.300.000.000 USD
Vade Sayisi 9Y1l
Faiz Oran %3,5
Isletme Siiresi 10 Y1l
Koprii ve Otoyoldan 135.000 Adet
Gececek Arag¢ Garantisi
(Giinliik)
Koprii Gegis Ucreti 3USD
Otoyol Uzunlugu 138 Km
Otoyol Gecis Ucreti (Km 0,08 USD
Basina)

[10]
Faiz miktar1: 2013 yili merkez bankasi verilerine
gore %3,5’tir [11].

3.1 isletmeci Acisindan Yatirnmin incelenmesi

Cesitli  mecralardan  yapilan  arastirmalar
sonucunda finansman talebi; Garanti bank
International, Garanti Bankasi A.S., Halk Bankasi
A.S., Is Bankas1 A.S., Vakifbank, Ziraat Bankasi
A.S. ve Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. nin katilimi ile
karsilandig1 goriilmektedir. Toplamda 9 yil vadeli
ve 2,3 milyar ABD dolar1 tutarinda olacak proje
finansmani, Cumbhuriyet tarihinde ‘greenfield'
(sifirdan hayata gegirilen) bir projeye tek seferde
saglanan en yliksek tutarli proje finansman kredisi
olarak kabul edilmektedir. Proje igin saglanan
finansman kredisi 2013 y1l1 merkez bankasi verileri
g6z oOnlinde bulundurulunca %3,5 faiz oraniyla
karsilandig1 goriilmektedir. Asagida alinan kredinin
geri 6demesinin ne sekilde yapildig1 goriilmektedir
[12].
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3.1.1 Yiiklenici Sirket Acisindan Giderler

p =2.300.000.000 USD

0. yil il
i=%3.5
n=9yil

F = P(F/P,%i.n)
F =3.134.663.912 USD

Sekil 1. Kredili Finansman Nakit Akis Tablosu

Sekil 1’e gore 9 yil vadeli olarak g¢ekilen 2,3
milyar USD degerindeki kredinin geri 6demesi
toplamda 3 milyar 134 milyon 663 bin 912 USD’ dir
[12].

Tablo 2. Kredili Finansman Y6nteminin Kullanilmasiyla
Birlikte Olusacak Maliyetler

Oz Kaynak Kredi Faiz Toplam
Miktan Miktari Miktari Maliyet
1.156.244.23 | 2.300.000.00 | 834.663.91 | 4.290.908.15
9 USD 0 USD 2 USD 1 USD

3.1.2 Yiiklenici Firma Acisindan Yatirimin
Getirisi

Yavuz Sultan Selim Kopriisii yap islet devret
modeliyle hayata gegcirilmig bir projedir. 10 yil
isletme siiresi boyunca otoyoldan ve kopriiden
gecen her arag i¢in {icret talep edilmektedir. Isletme
stiresi boyunca gececegi garanti edilen arag sayisi ve
ticretlendirme tarifesi Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Kredi Finansman Yonteminin Kullanilmasiyla Elde
Edilecek Getiriyi Hesaplamak I¢in Kullanilan Veriler

Isletme | Kopriive | Koprii Otoyol Otoyol
Siiresi | Otoyoldan | Ge¢is | Uzunlugu Gecis
Gegecek | Ucreti Ucreti
Aracg (Km
Garantisi Basina)
(Giinliik)
10 Y112 135.000 3 USD 138 Km 0,08
Ay 20 Adet USD
Giin

Toplam gececek ara¢ sayis1 koprii gegis iicretiyle
carpilinca kopriiden elde edilecek gelir bulunur.
Bunun yaninda firmanin yapmis oldugu 138 km
otoyol, km basi iicretle ve arag¢ sayisi ile carpilirsa
otoyoldan elde edilen geliri gostermektedir. Bu

durum yatirim siiresi boyunca toplam getirinin ne
kadar oldugunu gostermektedir. Gerekli islemler
Tablo 4’te ve 5’te yapilmis olup sayisal veriler
gosterilmigstir. Burada nakit akis tablosunu yapmak
icin her y1l elde edilecek geliri bulmak gerekecektir.
Bu sekilde paranin zaman degerini bulmak daha da
kolaylasacaktir.

Tablo 4. Yatirrmin Toplam Getirisi

Toplam Getiri (isletme Siiresi Boyunca)
(503.550.000*3) + (0.08*138*503.550.000) =
7.069.842.000 USD

Tablo 5. Yatirimin Yillik Yaklasik Getirisi

Yillik Getiri
706.984.200 USD

Isletmenin y1llik elde ettigi gelirler paranin zaman
degeri ile hesaba katilarak Sekil 2’deki diyagram
olusturulmustur. Minimum Attractive Rate Of
Return (MARR) degerinin varsayimi proje sonunda
elde edilen karlilik oranina gore belirlenmistir [13].

A =706.984.200 USD

0.yl 10.y1l

MARR = 3.5
i=%3.5
n=9yil

F = A(F/A,%i,n)

= 8.293.909.608 USD

Sekil 2. Paranin Zaman Degeri Kapsaminda Elde Edilen
Toplam Getiri

Sekil 3’teki nakit akis diyagramina gore paranin
zaman degeri de hesaba katilinca elde edilen sonug
yaklasik 8,3 milyar USD’dir.
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A=706.984.200 USD

0. il 9.yl 10.y1l

¥
834.663.912 USD
Odenen faiz tutari

3.456.244.239 USD
ingaat baglangic maliyeti

Sekil 3. Isletmenin Gelir-Gider Nakit Akis Tablosu

3.2 Banka Aqisindan Yatirimin Incelenmesi

F =13134663.912 USD

0. yil il
i=%35
n=9yil

F = P(F/P.%i,n)

p = 2.300.000.000 USD

Sekil 4. Banka Ac¢isindan Nakit Akis Tablosu

Sekil 4’teki nakit akisinda da gorildigl iizere
banka verdigi vadeli bor¢ sonunda belli bir gelir elde
etmistir. Vade sonunda elde ettigi kar %27’ dir.

3.3 Kredili Finansman Yonteminin Future
Worth Analysis (FW) ve Internal Rate of Return
(IRR) Analizi

2.241.159.888

-3.004.902.914

FW(%3,5) = -4,290,908,154(F/P, %3,5, 10) + 706.984.200 (F/A, %3,5, 10) = 2.241.159.888
FW(%15) = -4,290,908,154(F/P, %15, 10)+ 706.984.200(F/A, %15, 10)=-3,004,202,814
1=%8.413

i > MARR

Sekil 5. IRR Interpolasyon Grafigi (Kredili Finansman)

Kredili finansman yonteminin isletme agisindan
cekici olup olmadigini anlamak i¢in yapilan Future
Worth Analysis (FW) ve Internal Rate Of Return
(IRR) analizleri sonucunda belirliligi daha yiiksek
olan Internal Rate Of Return (IRR) degeri Sekil 5’te
de gorildiigii izere %8,413 olarak elde edilmistir.
Bu deger Minimum Attractive Rate Of Return
(MARR) degeri ile karsilastirildiginda yatirimin
¢ekici oldugunu gostermistir [13].

3.4 Yeni Finans Yonteminin Uygulanmasi

Kuzey Marmara Cevreyolu projesinin finansman

yontemini degistirmenin adimlart adim adim
anlatilmaktadir. Bu  sayede, yap-islet-devret
modeline dayal1 geleneksel finansman

yontemlerinin yerine halka arzin nasil devreye
sokulacagina dair bir yol haritast sunulmaktadir.

Adim 1: Bakanlik Biinyesinde Halka Arz Edilmesi
I¢in Bir Sirketin A¢ilmasi

Devlet bilinyesinde (Maliye Bakanligt ve
Ulastirma Bakanlig1 ortakligiyla) bir anonim sirketi
kurulacaktir. Bu sirkete YOL A.S. denilebilir. YOL
A.S. devletin biiyiik projelerine onciiliik edebilecek
ve projelerin yapimint {istlenecek bir sirket
olacaktir. Seffaflik, prestij ve verimlilik kriterleri
projenin  siirdiiriilebilirligi  i¢in  ¢ok  Onemli
kavramlardir. Kuzey Marmara Cevreyolu projesinin
finansmanimin halka arzla gerceklestirilmesi icin,
ayrintili  bir planlama siireci yapilmalidir. Bu
slirecte, projenin finansal gereksinimleri, sermaye
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ihtiyact ve halka arzin nasil gergeklestirilecegi
belirlenir. Ayrica, yasal diizenlemeler, izinler ve
diizenleyici kurumlarla is birligi de yapilir.

Adim 2: {letisim ve Yatirimer Iliskileri

Halka arz yontemiyle sermaye saglamak icin
iletisim ve yatirimer iligkileri biiyiik 6nem tasir.
Projeye potansiyel yatirnmcilarin ilgisini ¢ekmek ve
giivenlerini  kazanmak i¢in etkili bir iletisim
stratejisi olusturulmalidir. Bilgilendirici sunumlar,
yol haritalar1 ve projenin potansiyel getirileri gibi
unsurlar, yatirimcilarin  projeye ilgi duymasini
saglayacaktir.

Adim 3: Hisse Senedi Dagitimi ve Halka Arz Hacmi

Halka arz yoOntemiyle sermaye saglamak igin,
projenin hisse senetleri yatirimcilara dagitilmalidir.
Bu siireg, halka arz siirecinin  en  kritik
asamalarindan biridir. Hisse senetleri, yatirimcilara
tekliflerle sunulacak ve ilgilenen yatirimcilar
tarafindan satin alinabilecektir. Bu asamada,
diizenleyici kurumlarin denetimi ve uygunluk
siirecleri dikkate alinmalidir.

Proje i¢in gerekli sermayenin bilytikliigliniin
belirlenmesi halka arz finansman yonteminde
yapilmasi gereken seylerden biridir. Daha 6nce elde
edilen bilgilerde goriildiigii tizere bu projenin ingaati
icin gerekli sermaye 3 milyar 456 milyon 244 bin
239 USD’dir. Bu adimdan sonra YOL A.S. adh
sirkete deger bigilecektir. Sirketin degeri proje i¢in
gerekli olan sermaye kadar olabilir. Bu durum en az
3,45 milyar dolar demektir. Koprii ve otoyollarin
bakiminin yapilmasi gerekmektedir. Devlet kurmus
oldugu bu sirkete belli bir oranda ortak olmalidir.
Ciinkii bakim ve onarim ¢alismalarinin devletle
ortak olarak yiiriitilmesi gerekmektedir. Tablo 6’da
sirketin hacminin belirlenmesi i¢in gerekli bilgiler
bulunmaktadir.

Tablo 6. Halka Arz Finansman Yo6nteminin Kullanilmasiyla
Birlikte Olusacak Maliyetler

0Oz Kaynak Halka Arz Toplam Maliyet
Miktar: Yontemiyle
Saglanan
Miktar
1.036.873.271 2.419.370.967 3.456.244.239
uUsD usD usD

Adim 4: Halka Arz Edilecek Oranin Belirlenmesi

Halka arz senaryosunda aktorlerin verilerini
inceleyebilmek adma sirketi tahmini bir oranda
halka arz etmek gerekmektedir. Bakim ve insaat
organizasyonunun siirdiirebilirligi gbz Oniinde
bulundurulunca halka arz1 tiim pay iizerinden %70
olarak belirlemek mimkiindiir. Daha onceki
verilerden bilinildigi lizere toplam ingaat gideri 3,45
milyar USD’dir. Halka arz finans ydntemini
uygulayinca buradaki maliyetin %30°nu YOL A.S.
karsilayacaktir. Tablo 7°de sermayenin ortaklar
arasinda nasil dagildig goriilmektedir.

Tablo 7. Halka Arz Ortaklik Yiizdeleri

Toplam Halka Arz Yol A.S.
Sermaye Yiizdesi Ortakhk
Miktar Yiizdesi
3.456.244.239 %70 %30
USD (2.419.370.967 (1.036.873.271
USD) USD)

3.5 Halka Arz Yonteminin Yol A.S’ ye Getirisi

Bu senaryoda insaat giderlerini ve gelirlerini bir
onceki durumda oldugu gibi ele alinacaktir. Koprii
gecis licretleri, garanti arag sayilar1 ve isletme siiresi
gibi veriler kiyaslama i¢in bu yoOntemde de
degistirilmeyecektir. Kredili finans yOnteminde
oldugu gibi halka arz finans yonteminde de gelirin
10 y1l i¢in isletildigi varsayilarak elde edildigi kabul
edilecektir. Bu veriler Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Halka Arz Finansman Yo6nteminin Kullanilmasiyla
Elde Edilecek Getiriyi Hesaplamak I¢in Kullanilan Veriler

Isletme | Kopriive | Koprii Otoyol Otoyol
Siiresi | Otoyoldan | Ge¢is | Uzunlugu Gecis
Gececek | Ucreti Ucreti
Aracg (Km
Garantisi Basina)
(Giinliik)
10 Y1l 135.000 3USD 138 Km 0,08
Adet USD

Toplam gececek arag sayist koprii gegis licretiyle
carpilinca kopriiden elde edilecek gelir bulunur.
Bunun yaninda firmanin yapmis oldugu 138 km
otoyol, km basi ticretle ve arag sayisi ile ¢arpilirsa
otoyoldan elde edilen geliri gostermektedir. Bu
durum yatirim siiresi boyunca toplam getirinin ne
kadar oldugunu gostermektedir. Gerekli islemler
Tablo 9°da yapilmustir.
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Tablo 9. Yatirimm Toplam Getirisi

Toplam Getiri (isletme Siiresi Boyunca)

(503.550.000*3) + (0.08*138*503.550.000) =

7.069.842.000 USD

A =706.984.200 USD

0. yil 10.y1l

MARR = 3.5
i=%3.5

n=9 yil

F = A(F/A,%i,n)

= 8.293.909.608 USD

Sekil 6. Paranin Zaman Degeri Kapsaminda Elde Edilen
Toplam Getiri

Sekil 6’daki nakit akis diyagramina gore paranin
zaman degeri de hesaba katilinca elde edilen sonug
yaklagik 8,3 milyar USD’dir.

3.6 Halka
Incelenmesi

Arz Yonteminde Maliyetlerin

Bu yontemde maliyet hesabi yapilirken sadece
insaat giderleri ele alinir. Mevcut yontemde oldugu
gibi kredi giderleri yoktur. Bunun yerine halka arzda
proje icin gerekli olan mevcut sermaye halkla
ortakliktan elde edildigi i¢in kredi giderleri s6z
konusu degildir. Yani bu durumda toplam gider
Tablo 10°’da da goriildiigii gibi yaklasik 3,45 milyar
USD’ dir. Bu gidere dair nakit akis tablosu Sekil
7’de goriilmektedir.

Tablo 10. Halka Arz Finansman Y6nteminin Kullanilmasi
Icin Gerekli Toplam Sermaye

Oz Kaynak Halka Arz Toplam Miktar
Miktan Yontemiyle
Saglanan
Miktar
1.036.873.271 2.419.370.967 3.456.244.239
usD usD usD

A=706.984.200 USD

0. yil 10.y1l

3.456.244.239 USD
Ingaat baslangig maliyeti

Sekil 7. Projenin Halka Arzi Sonrasi Gelir-Gider Nakit
Akis Tablosu

3.7 Halka Arz Yonteminin Future Worth
Analysis (FW) ve Internal Rate of Return (IRR)
Analizi

3,418,535,768

-3,047,636,702

PW(%3,5)=-3,456,244,239 (F/P, %3,5, 10)+706.984.200(F/A, %3,5, 10) = 3,418,535,768
PW(%20) = -3,456,244,239 (F/P, %20, 10)+706.984.200 (F/A, %20, 10) = -3,047 636,702

i=%12.223
i> MARR

Sekil 8. IRR Interpolasyon Grafigi (Halka Arz Finansman)

Halka arz yonteminin isletme agisindan cekici
olup olmadigini anlamak igin yapilan Future Worth
Analysis (FW) ve Internal Rate Of Return (IRR)
analizleri sonucunda belirliligi daha yiiksek olan
Internal Rate Of Return (IRR) degeri Sekil 8’de de
goriildigi tizere %12,223 olarak elde edilmistir. Bu
deger Minimum Attractive Rate Of Return (MARR)
degeri ile karsilastirildiginda yatirimin ¢ekici
oldugunu gostermistir.

3.7.1 Yol A.S Aqaisindan Halka Arz Yonteminin
Future Worth Analysis (FW) ve Internal Rate of
Return (IRR) Analizi

Isletme, yillik elde ettigi gelirleri hak sahibi
oldugu oranda almasi sonucunda paranin zaman
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degeri ile hesaba katilarak Sekil 9’daki diyagram
olusturulmustur. Minimum Attractive Rate Of
Return (MARR) degerinin varsayimi proje sonunda
elde edilen genel karlihlk oranina gore
belirlenmistir.

A=202.095.260 USD

0. yil 10yl

p=1.036.873.271

Sekil 9. Projenin Halka Arz1 Sonrast Gelir-Gider Nakit
Akis Tablosu

1.025560.731

A4

-914.291.006

FW(%3.5)=-1,036,873.271(F/P, %3,5, 10)+212,095,260(F/A. %3.5, 10)-1,025 560.731
FW(620)=-1,036,873 271(FIP, 20, 10)+212.005.260(F/A, %20, 10)=-914,291,006

1=%12.223
i>MARR

Sekil 10. Yol A. S. I¢in IRR Interpolasyon Grafigi

Halka arz yonteminin Yol A.S agisindan ¢ekici
olup olmadigini anlamak i¢in yapilan Future Worth
Analysis (FW) ve Internal Rate Of Return (IRR)
analizleri sonucunda belirliligi daha yiiksek olan
Internal Rate Of Return (IRR) degeri Sekil 10°da da
goriildiigi tizere %12.223 olarak elde edilmistir. Bu
deger Minimum Attractive Rate Of Return (MARR)
degeri ile karsilagtirildiginda yatirnmin ¢ekici
oldugunu gostermistir.

3.8 Karsilastirma

Bu kisimda halka arz ve kredi finansman
yontemleri karsilastirilacaktir. Projenin eksileri ve
artilar1 Uuzerinde durulacaktir.

3.8.1 Maliyet Acisindan Karsilastirma

Tablo 11. Kullanilan Finansman Yéntemlerinin Isletmeye
Maliyeti Ag¢isindan Karsilastirilmasi

Karsilastirilan Kredili Halka Arz
Veriler Finansman Finansman
Yontemi Yontemi
Oz Kaynak 1.156.244.239 1.036.873.271
Miktari USD USD
Finansman 2.300.000.000 2.419.370.967
Yonteminin uUsD uUsD
Getirisi
Faiz Miktari 834.663.912 USD 0 USD
Toplam Maliyet 4.290.908.151 3.456.244.239
USD USD

Kuzey Marmara Otoyolu projesinin gideri 3,45
milyar USD’dir. Fakat kredili finans yonteminde
¢ekilen kredinin toplam 6demesi de maliyeti igine
dahil oldugu icin mevcut yontemde gider 4,30
milyar USD olmaktadir. Tablo 11°de bu verilerin
olusumuna dair detaylandirmaya deginilmistir.

3.8.2 Karhhik Acisindan Karsilastirma

Tablo 12. Kullanilan Finansman Y dntemlerinin isletmeye
Getirileri Agisindan Karsilagtirilmasi

Karsilastirilan Kredili Halka Arz
Veriler Finansman Finansman
Yontemi Yontemi
Gelir 7.069.842.000 7.069.842.000
USD uUsD
Gider 4.290.908.151 3.456.244.239
USD uUsD
Kar Yiizdesi %39,30 %51,51

Maliyetlerin diismesinden kaynakli getiri sabit
kalsa da karlilik ytlizdesi artmistir ve bu durumda
projenin kendini amorti siiresi 6,1 yildan 4,8 yila
diismiistiir. Bu verilerin hesaplanisina dair detayl
bilgiler Tablo 12’de yer almaktadir.

3.8.3 Garanti Ucret Acisindan Karsilastirma

Bu proje her yil 706.984.200 USD getiri
saglamaktadir ve bu miktarin yaklasik olarak
494.880.940 USD'si halka aittir. Yeni yontemle,
halk koprii ve otoyol isletmelerinden para kazanma
imkanina sahip olacaktir. Onceki yontemde ise arag
sayis1t garanti ediliyordu, yani eger belirli bir arag¢
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sayis1 koprii ve otoyolu kullanmazsa, eksik miktar
halkin vergileriyle tamamlaniyordu. Ancak yeni
sistemde herhangi bir garanti s6z konusu degildir,
bu nedenle bdyle bir durum ortaya ¢ikmayacaktir.

Bu projede 6zel sektor artik yer almadigindan,
ortaklar arasinda paylasim gergeklestirilmektedir.
Bu yeni yaklasim, halka, koprii ve otoyol
isletmelerinden elde edilen gelirlerin bir kismina
sahip olma firsatt sunmaktadir. Bu sayede, halk,
projeden dogrudan fayda saglayacak ve bu gelirlerin
bir boliimii kendilerine aktarilacaktir.

Ozetlemek gerekirse, bu proje halka, kdprii ve
otoyol isletmelerinden elde edilen gelirlerin bir
payint saglamaktadir. Artik 6zel sektor yerine halk
ortaklar1 bulunmaktadir ve yeni sistemde herhangi
bir garanti mekanizmasi bulunmadigindan, halkin
vergileriyle eksiklik tamamlama gibi bir durum sz
konusu olmayacaktir. Bu proje, halkin dogrudan
ekonomik fayda elde etmesini saglamakta ve 6zel
sektorden ziyade toplumun genel yararini
gbozetmektedir.

Yavuz Sultan Selim Kopriisii'niin yapim maliyeti
icin kullanilan kredili faiz yontemi ile onerilen halka
arz yontemi karsilastirildiginda, her iki durumda da
projenin ¢ekici oldugu goriilmiistiir. Ancak hangi
yontemin daha c¢ekici oldugunu belirlemek icin
yatirim sonunda elde edilen gelir-gider dengesine
bakilmistir. Asagidaki sonuclara ulagilmistir:

1. Kredili Finansman Y 6ntemi:

o Isletmenin gideri yaklasik 4,3
milyar USD olmustur.

e Paranin zaman degerine gore
geliri ise 8,3 milyar USD
olmustur.

e Proje sonunda elde edilen kar
orani %48,19'dur.

2. Halka Arz Finansman Y 6ntemi:

e Yol A.Snin gideri, toplam
giderin %30'u olan yaklagik 1,02
milyar USD olmustur.

e Paranin zaman degerine gore
geliri ise toplam gelirin %30'u
olan 2,49 milyar USD olmustur.

e Proje sonunda elde edilen kar
oran1 %59,03'tiir.

Bu sonuglara gore, isletme (Yol A.S) i¢in daha
karl1 olan yontemin halka arz yontemi oldugu
goriilmiistiir. Ayn1 durum, ortak olan halk icin de
gecerlidir.

Mevcut finansman yontemi ile halka arz
finansman yoOntemi, halk ve banka agisindan
karsilastirildiginda, agikca goriilmektedir ki yeni
yontemle halk gelir elde ederken, banka mevcut
yontemle getiri saglayacaktir. Her iki taraf da sadece
bir finansman yonteminde s6z sahibi oldugu i¢in bu
durum ortaya ¢ikmaktadir.

Sonug olarak, bu analizde isletmelerin (Yol A.S
ve isletmeci sirket) karlar1 karsilastirilmis ve yeni
yontemde Yol A.S'nin daha karli oldugu
goriilmiistiir. Makro diizeyde, halka arz yontemiyle
gelir elde etme secenegi, halk icin daha cekici
olmaktadir. Bu finansman yontemi, halka dogrudan
yarar saglayarak projeden kazang elde etmelerini
miimkiin kilmaktadir.

4. TARTISMA

Halka arz ve mevcut finans yontemleri bir¢ok
acidan karsilagtirllmis ve asagidaki sonuclara
ulagilmistir:

e Kredili faiz yoOntemi, faiz maliyeti
nedeniyle mevcut yonteme gore daha
yiiksek maliyetlere yol a¢gmaktadir. Bu
durum, projenin cekiciligini
azaltmaktadir. Ote yandan, halka arz
finans yonteminde faiz gideri olmadigi
icin sadece ingaat maliyetleriyle sinirlidir.
Bu nedenle, maliyetler daha diisiik
oldugundan kar orani artmakta ve proje
daha cekici hale gelmektedir.

e Banka acisindan degerlendirildiginde,
bankanin verdigi krediyi geri almasiyla
ilgili olarak yatirimin ¢ekici olmadigi
sonucuna varilmistir. Internal Rate of
Return (IRR) analizinde Minimum
Attractive Rate of Return (MARR) degeri
ile (1) degeri esit ¢ikmis ve bu da banka
icin  yatirmmin  ¢ekici  olmadigini
gostermektedir.

e Halka arz finans yontemi, 6zel sektoriin
katkisina ihtiya¢ duyulmadigi i¢in garanti
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ticreti yiikiinden devlet ve vatandaslari
kurtarmaktadir. Bu durum, 6zel sektor
zararinin halkin vergileriyle karsilanma
ihtimalini ortadan kaldirmakta ve getiriyi
halk ve devlet arasinda paylasmaktadir.
Ayrica, halka arz finans yOntemi
sayesinde halk, projeden gelir elde
edebilmektedir. Ote yandan, mevcut
yontemde halkin projeden kazang elde
etmedigi ve garanti {icretleri 6dedigi
gorilmistiir.

e Bakim ve onarimlarin siirdiiriilebilirligi
acisindan, halka arz finans yontemi Yol
A.S ‘nin toplam sermayenin %30'una
ortak olmasiyla gerekli maliyetlerin
stirdiiriilebilirligini saglamaktadir.
Bununla birlikte, kredili sistemde bakim
ve onarim maliyetleri devlet vergileriyle
karsilanacaktir. Yani yine halkin cebinden
cikacaktir. Yeni yontemde ise bu durum
s0z konusu olmayacaktir, ¢linkii bakim
maliyetlerini Yol A.S karsilayacaktir.

e Halka arz finans yontemi, bir¢ok agidan
daha verimli sonuglar vermektedir. Ancak
bazi eksikliklerin oldugu
unutulmamalidir. Ozellikle yeterli hisse
almlart ~ ve  gerekli sermayenin
toplanmamas1 gibi sorunlar, projenin
stirdiiriilebilirligini  etkileyebilir. ~ Bu
nedenle, proje tanitimimin yeterli sekilde
yapilmasi 6nemlidir. Yine de bir devlet
projesi olmasi nedeniyle talebin yiiksek
olmasi olasidir.

e Son olarak, projenin basa bas analizi
onemlidir. Halka arz finans yonteminde
faiz gideri olmamas1 nedeniyle projenin
kendini 6deme stiresi 4,8 yildir. Kredili
finans yoOnteminde ise faiz giderinin
projeye eklenmesiyle projenin kendini
O0deme siiresi 6,1 yila ¢cikmaktadir.

Tim bu analizler ve karsilastirmalar goz Oniine
alindiginda, halka arz finans yontemi mevcut
yonteme gore daha iyi c¢iktilar vermektedir. Bu
durum, verilen faiz miktarinin ekstra bir maliyet
olmamastyla ilgilidir. Eger faiz gibi ekstra bir gider
olmasaydi, gelir, gider, kar ve diger ekonomik
analizlerin anlamsiz olacagi sonucuna varilabilir.

5.SONUC

Bu calismada, mega projelerden olan Yavuz
Sultan Selim Kopriisii ve Kuzey Marmara Otoyolu
ingaatlarinda gerekli finansmani saglamak igin
halka arz yonteminin uygulanabilirligi tizerinde

durulmustur.  Gerekli  yatirim  degerlendirme
yaklagimlariyla, yontemin fizibilitesi
degerlendirilmis, analizler ve yorumlamalar
yapilmuistir.

Calismanin ana sonuglart su sekilde 6zetlenebilir:

Karsilagtirma yapilan halka arz ve mevcut finans
yontemleri arasinda, faiz maliyetinin olmamasi
nedeniyle halka arz finans yontemi daha diisiik
maliyetlere sahiptir ve projeyi daha ¢ekici hale
getirmektedir. Mevcut yontemde ise kredili faiz
yontemi nedeniyle maliyetler yiiksek olmakta ve
projenin ¢ekiciligi azalmaktadir.

Banka acisindan degerlendirildiginde, verilen
kredinin geri ddemesiyle ilgili olarak bankanin
cekici bir yatinm yapmadig1 sonucuna varilmistir.
Ayrica belirlenen Minimum Attractive Rate Of
Return (MARR) degeri (%3,5) lizerinden yapilan
analizde, her iki finans yOnteminin de yatirimin
cekici oldugunu gosterdigi goriilmiistiir. Ancak
MARR degeri %15 olarak alinsaydi, halka arz
finans yontemi ¢ekici kalirken kredili finans
yontemi ¢ekicilik kaybedecekti.

Halka arz finans yonteminde, 6zel sektore ihtiyag
olmadigindan garanti iicret yiikiinden devlet ve
vatandas kurtulmus ve getiriler halk ve devlet
arasinda paylasilmistir. Ote yandan, kredili
yontemde ise halkin garanti iicreti altinda ezildigi ve
halka arz finans yonteminde halkin projeden gelir
elde edebilecegi goriilmiistiir.

Bakim ve  onarmmlarim  sirdiirilebilirligi
acisindan, halka arz finans yonteminde devletin Yol
A. S’ye ortak olmasiyla gerekli maliyetlerin
strdiiriilebilirligi  saglanirken, kredili sistemde
bakim ve onarim maliyetlerinin devlet vergileriyle
karsilanacagi ve bu nedenle yine halkin cebinden
cikacagi belirlenmistir.

Halka arz finans yontemi, uygulanabilirlik ve
seffaflik acgisindan mevcut yonteme gore daha iyi
sonuglar vermistir. Faiz miktarinin ekstra bir gider
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olmamasi, daha iyi gelir-gider ve kar analizleri
yapilmasini saglamistir.

Sonug olarak, ¢alismanin temel bulgular1 halka
arz finans yonteminin mevcut yonteme gore daha
diistik maliyetler, daha fazla kar ve daha iyi
uygulanabilirlik sagladigin1 gostermektedir. Ancak
yeterli hisse alimlart ve gerekli sermayenin
toplanmas1 gibi eksikliklerin  stirdiiriilebilirlik
acisindan dikkate alinmas1 gerektigi vurgulanmaigtir.

Gelecek calisma olarak farkli mega insaat
projelerinde Halka arz yonteminin uygulanmasi,
degerlendirilmesi gibi ¢aligmalar yapilabilir.
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