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Ozellikle 1980 sonras1 dénemde altyapr yatirimlarinin yiiriitiilmesinde, kamunun kisitli finansal kaynaklari
nedeniyle Kamu Ozel Isbirligi (KOI) ydnteminin kullanimi yayginlagmugtir; ancak bu ydntemin segilmesinde
kamu yarar1 da dikkate alinmalidir. Bu nedenle kamu tarafi, bir hizmetin hayata gecirilmesinde hangi tedarik
yonteminin kamu yararina olacagmi belirlemek igin risklerin dogru tahsis edilmesini saglamali ve “Yatirimin
Degeri Analizi” mekanizmasini kullanmalidir. Caligmada, 6rnek bir sehir hastanesi projesi temel alinarak kamu
tedarik siirecinin segilmesi ile ilgili ¢esitli senaryolar kapsaminda kamu agisindan yatirimin degeri analizi
yapilmis ve yazinda anlatilan gériislere ait calismalarin test edilmesi amaglanmistir. Ayrica ¢ikan sonug 6zel

sektoriin mali verileri agisindan da degerlendirilmistir.
Anahtar Kelimeler: Kamu Ozel Isbirligi (KOT), Yatirimin Degeri Analizi, Proje Finansmani
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ANALYSIS OF THE PUBLIC PRIVATE PARTNERSHIP MODEL AND TRADITIONAL
PROCUREMENT METHOD ON A HEALTHCARE INVESTMENT PROJECT IN DETERMINING
PUBLIC SERVICE PROCUREMENT METHOD

ABSTRACT

After the 1980s, the use of Public Private Partnership (PPP) in carrying out infrastructure investments has
been become widespread due to the public’s limited financial resources. However, the public benefit should be
considered in selecting the procurement method also. For this reason, the public sector should allocate the risks
properly and use the "Value for Money Analysis" mechanism to determine the procurement method. In this

study, value for money analysis and the factors that affect the decision process of the public procurement method
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have explicated and it is examined in the sample city hospital project. In addition, the outcome has also been

evaluated in terms of the private sector.
Keywords: Public Private Partnership (PPP), Value for Money Analysis, Project Management

JEL Classifications: G11, G30, H43, M10, 016, 022

1. GIRIiS

Ekonomik kalkinmay1 destekleyen ve toplumsal refahi artiran altyapi yatirimlari, diinya genelinde
1980’li yillara kadar kamu kaynaklar ile finanse edilmis, 1980 sonrasi donemde devletlerin biitce
a¢iginin artmasi, artan sosyal talepler, 6zel sektoriin hizmetleri daha ucuz ve hizli kargilayabilmesi,
0zel sektoriin dinamik ve esnek yapisi, riskin 6zel sektor ile kamu arasinda boliisiiliiyor olmasi gibi
faktorler nedeniyle yatirimlarin finansmaninda Kamu Ozel Isbirligi (KOI) yonteminin daha ¢ok tercih

edilmesine sebep olmustur.

Diinyadaki gelismelere paralel olarak Tiirkiye’de de sosyal altyapi yatirimlari arasinda bulunan
saglik yatirimlarina olan ihtiyacin kargilanmasinda kamu kaynaklarinin yetersiz kalmasi dolayisiyla
yatirimlarin finansmaninda 6zel sektoriin katilimmi da saglayan modeller gelistirilmis ve artan bir
sekilde uygulanmaya baslanmustir. Bu modellerden birisi olan Yap-Kirala-Devret modelinden saglik
yatirimlarinin finansmaninda son yillarda siklikla yararlamlmaktadir. Yap-Kirala-Devret (YKD)
modeli kapsaminda risk, devlet ve 6zel sektorce paylasilmakta, hizmet sunumu ise devlet tarafindan
saglanmaktadir. Bu modelde devlet sadece tibbi hizmet iiretiminde yer almakta, saglik tesislerinin
yapimi, tibbi destek (goriintiileme, laboratuvar ve diger tibbi destek hizmetleri) ve tibbi olmayan
hizmetlerin sunumu ve ticari alanlarmn isletilmesi 6zel sektore devredilmektedir. Isletme siiresi

boyunca devlet, 6zel sektor ortaga "bedel" 6demektedir.

Her ne kadar YKD yontemi kisitli finansal kaynaklar dolayisiyla ekonomik kalkinma ve
bliylimenin siirdiiriilebilirligini saglayan bir yontem olsa da bu yontemin se¢ilmesinde kamu yarar1 da
gozetilmelidir. Bu nedenle kamu tarafi, bir projenin/hizmetin hayata gegirilmesinde hangi tedarik
yonteminin kamu yararina olacagini belirlemek, mevcut kaynaklarla maksimum fayda saglamak i¢in
risklerin dogru tahsis edilmesini saglamali ve “Yatirnmin Degeri Analizi” mekanizmasini
kullanmalidir. Yatirimin degeri nicel ve nitel analiz siireclerinden olugmaktadir. KOI yéntemi ile
finanse edilmesi diisliniilen projenin teknik ozellikleri ve riskleri gbéz oOniinde bulundurularak
geleneksel tedarik ydntemi ile KOI yontemi ile finansmam arasinda karsilastirma yapma olanagi

sunmaktadir.

Caligmada, kamu tedarik yonteminin karar verilmesi siirecinde risklerin belirlenmesi, paylasima,

yatirimin degeri analizinin yapilmasi ve bu siirecleri etkileyen faktorler irdelenmistir. Ornek bir sehir
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hastanesi projesi baz alinarak kamu tedarik siirecinin se¢ilmesi ile ilgili g¢esitli varsayimlar ve
senaryolar kapsaminda kamu agisindan yatirimin degeri analizi yapilmis ve yazinda anlatilan goriislere
ait caligmalarin test edilmesi amacglanmistir. Ayrica ¢ikan sonug 6zel sektoriin mali verileri agisindan
da degerlendirilmistir. Bu kapsamda iilkemizde yapimi devam etmekte olan ornek bir hastaneye ait
derlenen bilgiler ile Diinya Bankasi tarafindan gelistirilen KOI modeline yonelik finansal
degerlendirme modiilii kullanilarak hangi durumda hangi tedarik yontemi se¢iminin yapilacagina
iliskin degisik risk ve duyarlilik ¢aligmalar1 kapsaminda yatirimin degeri analizi yapilmistir. Analizin
en 6nemli kisit1 baz alinan projeye ait verilerin kamuya agik olmamasi, bilgilerin ticari sir sayilmasi
nedeniyle yeterli bilgiye ulasilamamasi, bilgilerin ¢esitli kaynaklardan edinilmesi, eski verilerin

glinimiize getirilmesi sonucu elde edilmesi olmustur.

Son olarak kamu hizmeti tedarik yontemi se¢imine iligkin yapilan degerlendirmelerde uygulanan

siirecin nasil daha iyilestirilebilecegine dair bazi 6nerilerde bulunulmustur.

2.  YATIRIMIN DEGERI ANALIZi

Yatirimin degeri (VM) maliyet ve deger arasindaki iliskiyi ele alan bir kavramdir. Bu kavram
Ingiliz Hazinesi tarafindan kullanicinin gereksinimlerini karsilamak i¢in malin ya da hizmetin yasam
boyu maliyetinin ve Kkalitesinin (veya amaca uygunlugunun) optimum kombinasyonu olarak
belirtilmistir (HM Treasury 2006). Ingiltere Denetim Komisyonu ise ViM'yi "mevcut kaynaklarla

maksimum fayda saglamak" olarak tammlamistir (Cruz ve Marques 2013).

Yatirimin degeri genellikle nicel ve nitel olmak iizere iki analiz béliimiinden olugmaktadir. Nicel
analiz, sayisal olarak Olgiilebilen faktorleri icerir. Bu da daha sonra detayli olarak incelenecek olan
geleneksel satin alma yontemi ile KOI projesinin maliyetlerinin varsayimsal olarak degerlendirildigi
Kamu Kesimi Karsilastiricis1 (KKK) olarak karsimiza cikmaktadir. Projenin sayisal olarak
degerlendirilemeyen yonleri nitel olarak degerlendirilir. Nitel degerlendirme igerisinde piyasanin
karakteristik ve rekabetci ozellikleri dikkate alinmaktadir. Ayrica kamu ve 6zel sektoriin kapasite ve

kaynaklarinin degerlendirilmesi de yapilmaktadir (Morallos ve Amekudzi 2008).

Yatirimin degeri analizi, ¢esitli {ilkelerde projenin finansmaninda cesitli alternatifler arasindan en
iyi se¢imi yapabilmek amaciyla maliyet ve faydalarin karsilastirilmasi seklinde yapilmakla birlikte; bu
analizde hiikiimet politikalarinin ve idari siireclerin farkliliklar1 nedeniyle standart bir yaklagim
bulunmamaktadir. Bazi iilkeler agirlikli olarak finansal veya ekonomik karsilastirma yaparken (Fransa,
Almanya, Hollanda gibi), bazilar1 ise hem nitel hem nicel kriterleri bir arada kullanmaktadir (Ingiltere
gibi). Fransa’nin da aralarinda bulundugu bir grup iilkede KOI projesinin iistlenilmesi igin yatirimin

degeri analizinin yapilmasi yasalarla zorunlu hale getirilmisken, Hollanda’nin da aralarmda bulundugu
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diger bir grupta ise boyle bir zorunluluk bulunmamakta, daha ¢ok istege baglh olarak yapilmaktadir
(EPEC 2015).

Yatirimin degerinin belirlenmesinde dikkat edilecek faktorler projeden projeye ve sektérden
sektore farklilik gostermektedir. Bir KOI projesi genellikle asagidaki durumlarda deger artisi

saglayacaktir:
e Projenin yagam boyu maliyetlerinin azaltilmasi,
e Riskin daha iyi paylastirilmas,
e  Projeden ek gelir saglanmasi (European Commission 2003).

Kamu Ozel Isbirligi yontemi kamu ile 6zel sektdr arasinda belirli bir dereceye kadar yetkinin,
riskin ve sorumluluklarin paylagimini saglayan bir finansman yontemi oldugu i¢in risk paylagimi
yatirrmin degerini etkileyen kritik bir faktdr olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ne var ki, KOI projelerinin
diger projelerden daha karmasik yapiya sahip olmasindan o&tiirii risk kesitinin g¢ikarilmasi oldukga
zordur. Yatirimin degeri analizinde en iyi sonucu alabilmek igin riskler ¢ok iyi sekilde tanimlanmali,
analiz edilmeli ve dagitilmalidir. Risk dagiliminin optimum oldugu noktada yatirimin degeri analizi en
yiiksek sonucu verecektir. Risk, riski en az maliyet ile en iyi yOnetebilen tarafca iistlenilmeli ve

yonetilmelidir. Dogru tahsis edilmemis risk, daha sonrasi i¢in finansal maliyetlere doniisecektir.

KOI projelerinde, yatirimin yapilmasi dncesinde yatirrmin degerinin hesaplanmasi kamu yararmin
korunmasi agisindan &ncelikli hedef olarak belirlenmelidir. KOI projeleri i¢in yatirimin degeri analizi;
cok fazla karmasik siireclerin ve simirliliklarin dikkate alinmasini gerektirmesi ve birgok yaklasim
arasindan secim ve saglam degerlendirmeler yapilmasinin analizin temelini olusturmasi nedenleriyle

bir bilimden ziyade sanat oldugu y6niinde gériisler bulunmaktadir.
2.1. Kamu Kesimi Karsilastiricis1 (KKK)

Kamu Ozel isbirligi yonteminin secilmesi éncesinde kamu tarafi, geleneksel yontem ile finansmana
gore KOI yonteminin yatirrma en iyi degeri (VIM) saglayacagindan emin olmalidir. Bu anlamda
Kamu Kesimi Karsilastiricisi (KKK) kamu tarafinin bir projenin fon kaynagi segiminde geleneksel
tedarik veya Ozel sektdr ortakligi yontemlerinden hangisine karar verecegi hususunda yardimei
olmaktadir (OECD 2008). Belirlenen hizmetin geleneksel tedarik ile saglanmasinin varsayimsal riske
uyarlanmus 6l¢lit maliyeti kamu sektorii karsilastiricisi olarak tamimlanmaktadir (Grimsey ve Lewis
2004). KKK, kamu tarafinin projeyi geleneksel tedarik yontemi ile gergeklestirmesi durumunda
projenin maliyetini takip ettigi varsayimsal bir senaryoyu temel almakta, bunu KOI yontemi ile
finansman saglanmas1 halinde 6zel sektérden alinabilecek en avantajli teklifin kamu tarafindan tiim
maliyet, gelir ve risklerinin tahmin edilmesi ile olusturulan gélge teklif (GT) ile karsilastirmaktadir

(Infrastructure Awustralia 2008; Grimsey ve Lewis 2005). KKK, ihale 6ncesinde ve sonrasinda



Kamu Hizmet Tedarik Yo6nteminin Secilmesinde Yatirimin Degeri Analizi: Bir Hastane Projesi Uzerinde Uygulanmasi

kullamilabilir. Thale éncesinde farazi bir KOI projesi (golge teklif) ile karsilastirma yapilirken, ihale
sonrasinda kabul edilebilir KOI teklifini segmek igin yararlanilabilir (Leigland 2006). Farkl1 iilkelerde
bu analiz, yatinmin farkli asamalarmmda yapilabilmekte, tekrarlanabilmektedir. Japonya, Birlesik
Krallik ve Avusturalya’da VM analizi ihale dncesinde yapilirken, Hollanda’da ihale sonrasinda bu

analiz tekrar gbzden gegirilmektedir (Grimsey ve Lewis 2005).

Kamu Kesimi Karsilastiricis1 genel olarak 4 bilesenden olugmaktadir: Ana KKK bileseni (raw
public sector comparator), rekabetci tarafsizlik, devredilebilir riskler ve iistlenilen riskler (Morallos ve
Amekudzi 2008).

e Ana KKK Bileseni (Raw Public Sector Comparator): Ana KKK bileseni, altyapinin
ve/veya hizmetin yasam dongiisii boyunca olusacak olan yatirim sermayesi ve faaliyet
giderleri olmak iizere dogrudan veya dolayl tim maliyetleri igerir. Kullanict iicretleri ya da
kamunun tiglincii tarafin tesisi kullanmasima izin vermesi durumunda (tesisin ger¢ek amact
disinda kullanilmas1 halinde) kazandigi gelirler gibi {iglincii taraf gelirleri ana KKK
bileseninden diigiiliir. Elde edilen nakit akiglarmin bugiinkii degere indirgenerek toplanmasi ile

elde edilen sonug ana KKK’yi verecektir. Bu bilesen risk maliyetlerini igermemektedir.

Ana KKK Bileseni = (Faaliyet Giderleri — Uglincii Taraf Gelirleri) +

Yatirim Sermayesi

o  Rekabetgi Tarafsizlik Bilegeni: Rekabetci tarafsizlik kavrami, KKK hesaplanirken
kamu sahipliginin dogasidan kaynakli 6zel sektoére gore bazi muafiyet ve iistiinliiklerinin
ayiklanmasini ifade eder. Rekabetci tarafsizlik hesaplamasi, geleneksel tedarik yontemi ile

KOI yonteminin aym seviyede karsilastiriimasini saglar.

o Devredilebilir Riskler Bileseni: Riskler, daha once de deginildigi iizere riski en az
maliyetle en iyi yonetebilecek tarafca iistlenilmelidir. Bu nedenle bazi riskler, kamu tarafindan

0zel sektore devredilerek daha iyi yonetilmesi saglanabilir.

o  Ustlenilen Riskler Bilegeni: Kamu tarafindan devredilmeyip tutulan riskler, iistlenilen

riskleri ifade etmektedir.

KKK = Ana KKK Bileseni + Devredilebilir Riskler + Ustlenilen Riskler
+ Rekabetgi Tarafsizlik

N
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2.2. KKK ve KOI Teklifinin Karsilastirilmasi

KKK bilesenlerinin net bugiinkii degerinin (NBD) hesaplanarak toplanmas1 sonucunda geleneksel
tedarik yontemi igin riske gore uyarlanmis toplam maliyete ulasilir. Ozel sektdr ortak tarafindan ana
KKK bilesenine ait maliyetler ile devralinan riskler kullanim {icreti olarak (availibility payment)
tesis/hizmetin saglanmasi karsiliginda kamudan alimmaktadir. Bu nedenle KOI yontemine ait yatirimin
degeri analizinde, istlenilen risklere ve hizmetin/tesisin saglanmasi igin Ozel sektdre O0denecek
kullamim {ticretlerine gore projeksiyonu yapilan nakit akimlari, bugiinkii degere indirgenerek maliyet
hesaplamas yapilir. KKK ve KOI maliyetleri arasindaki fark yatirimin degerini verecektir. Nicel
hesaplamanin yapilmasi sonrasinda, 6zel sektor teklif sahibinin itibari, kapasitesi, saglanacak faydalar
gibi sayisallastirilamayan hususlar nitel degerlendirme yapilarak tedarik siirecine hangi yontem ile
devam edilecegine karar verilir. Alternatifler arasinda nicel degerlendirme sonuglarinin ¢ok yakin
olmast ve nicel degerlendirmede kullanilan degiskenlere yonelik olarak biiyiikk bir belirsizlik
bulunmasi halinde nitel degerlendirme karari etkileyebilir. Farkli iilkelerde ihale siirecinin farkli
asamalarinda nitel degerlendirme yapilabilmektedir (Morallos ve Amekudzi 2008). Ayrica, yatirimin
degeri analizinde kullanilan KKK bilesenleri igin yapilan varsayimlar da iilkeye ve projeye gore
farklilik gosterebilir. Ornegin Belgika ve Hollanda’da yatirrmin degeri analizinde yatirim sermayesi ve
isletme giderlerinin hem geleneksel hem de KOI yonteminde ayni oldugu varsayilarak daha ¢ok

iistlenilen ve devredilen riskler iizerine odaklanilmaktadir.
Eger KKK’nin bugiinkii degeri golge teklifin (GT) veya KOI teklifinin bugiinkii degerinden
biiyiikse, nitel degerlendirmeler disarda birakildiginda, kamu kesimi igin en iyi secenek projenin KOI

modeliyle gergeklestirilmesidir. Karar agamasi siireci 6zetle su sekildedir:

NBD Senaryosu En Iyi Secenek
KKK>KOI KOI Modeli
KOI>KKK Geleneksel Tedarik Yontemi

Yatirimin degeri analizi projenin yasam siiresi boyunca cesitli asamalarinda tekrar edilebilir. Thale
oncesinde yapilan yatirnmin degeri analizi hangi yontemin secilecegi ile ilgili karar vermeyi saglarken,
ihale siirecinde yapilan yatirnmin degeri analizi 6zel sektorden gelen farkli tekliflerin karsilastirilmasi

ve Ozel sektorle miizakere edilmesi iglevini gérmektedir (EPEC 2015).
2.3. Yatirmmin Degeri Analizinde iskonto Oram Se¢imi Sorunu

Yatirim degeri analizinde karsilagilan en 6nemli zorluk en uygun iskonto oramnm kullanilmasidir.

Iskonto oraminin belirlenmesinde farkli yaklagimlar bulunmaktadir ve iilkeler arasinda farklilik
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gosterebilir. Finansal yaklagima goére idarenin projenin yapim asamasinda ne kadar maliyet ile
bor¢lanacagi baz alinmaktadir. Fransa ve Almanya bu yaklagimi kullanmaktadir (EPEC, 2015). Bu
yontemde son ihra¢ edilen deviet tahvili faiz oram kullamilabilir (Flores 2009). Sosyo-ekonomik
yaklasimda ise proje risklerini yansitacak bir risk primi de dikkate alinmaktadir. Avustralya, Belgika,
Hollanda ve Ingiltere bu yaklasima gore hesaplama yapmaktadir. Ingiltere’de bu oran devlet
tarafindan sabit olarak belirlenmistir (EPEC 2015). Giiney Afrika’da ise piyasa faiz oranmi
uygulanmaktadir (OECD 2008). Yatirumin degeri analizinde genellikle hem 6zel sektor hem de kamu
tarafi icin aym iskonto orant kullanilmaktadir (EPEC 2015). Kamu tarafi gelecek nakit akislarinin
riskini yansitacak sekilde risk primini de iceren bir iskonto oranini kullanabilir. Alternatif olarak ise
risksiz faiz orami kullanilabilir. Uzun vadeli sozlesmeler igin genellikle risksiz faiz oram
kullanilmaktadir (OECD 2008). Grout (2003) yaptigi ¢alismada iskonto oranlarmin daha diisiik
belirlenmesi durumunda kamu yatirimlari Iehine tercih avantaji ortaya ¢ikacagini belirtmistir. Aksine,
Ozel sektoriin borglanma maliyeti arttikca net bugilinkii degerin hesaplanmasinda dikkate alinan
iskonto orani da artacagindan 6zel sektor lehine karar verilecektir. Bu nedenle ézel sektoriin yiiksek
finansal bor¢lanma maliyeti iskonto oranmt yerine nakit akislarina yansitilmalidir (Cruz ve Marques
2013). Kullanilan faiz orani denge faiz oranindan ¢ok biiyiik sapmalar gésteriyor ise analiz sonucu
gergegi yansitmayacaktir. Bu durumda piyasa faiz oranlarinin ortalamasi ya da ekonometrik olarak
tahmin edilmis bir denge faiz orani kullanimu tercih edilebilir. Ayrica nominal ya da reel faiz oraninin

kullaniminin tercih edilmesi de yatirimin degeri analizinin sonucunu etkileyecektir (OECD 2008).
Projelerin 6ngoriilen nakit akislarinin indirgenmesinde asagidaki yontemler kullanilabilir:

e Risk ayarlamasi yapilmaksizin hem geleneksel tedarik yontemi hem de KOI yontemi igin tek
bir iskonto orani (Bu oran proje ya da sektor icin belirli olabilir.) kullanilabilir.

e Proje riskleri hesaplanir ve risklerin maliyetleri her bir satin alma opsiyonunun (kamu ya da
KOI) éngoriilen nakit akimlarma dahil edilerek, risksiz faiz orani, riske gore diizeltilmis nakit
akiglarina uygulanabilir.

e Son olarak risk iceren nakit akimlarmin hesaplanmasi icin risk marji ya da riske gore
diizeltilmis iskonto orani, risksiz faiz oranmi iizerine eklenerek bugiinkii degere indirgenebilir
veya riskli olmayan nakit akimlar1 igin risksiz faiz orami kullanilabilir (Grimsey ve Lewis

2004; Yescombe 2007).

Sarmento (2010) yazindaki baz1 goriislere gore iskonto oranmin sermayenin toplumsal firsat
maliyetini yansitacak sekilde segilebilecegini; benzer risklere sahip 6zel sektor yatirimina ait rasyolar
ile vergi oOncesi i¢ verim oraninin (IRR) ve Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinin (CAPM)

kullamlabilecegini belirtmistir.
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Modigliani Miller’in 2. paradigmasina gore sermaye maliyeti sadece projenin risk ozelliklerine
bagli olup sermaye kaynaklarindan bagimsizdir (EPEC 2015). Bununla birlikte, finansman kaynag1
proje riskini etkileyebilir. Riskin 6zel ortaga devredilmesi proje riskine bagli sermaye maliyetini
etkilemez; ancak finansman kaynag proje riskini ve dolayisiyla sermaye maliyetini etkileyebilir. KOI
modelinde kamunun 6zel sektére 6dedigi kullanim fticretleri bir anlamda 6zel sektdr i¢in teminat
gorevi goreceginden Ozel sektoriin borglanma maliyetlerinin diismesine katki saglayabilecektir.
Soumaré, Lai’nin (2016) yaptig1 caligmaya gore kamu, oOzel sektére garanti vererek projenin
kredibilitesini artirmaktadir. Bununla ilgili olarak Megginson ve Borisova’nin 2001-2009 yillari
arasinda 1651 tahvil ¢ikarmis olan Avrupa’da tamamen ya da kismen &zellestirilen 60 firma lizerinde
yaptiklar1 ¢aligmaya gore bir igletmenin sahipligindeki devlet miilkiyetindeki %]1°lik artis, bu
isletmenin bor¢lanma maliyetinin azalmasini sagladigim gdstermistir. Bunun nedeni, devletin vergi
toplayabilme giicii ve para basma yetkisinden kaynaklanmaktadir (Borisova ve Megginson 2011). Bu

da, yatirirmin degeri analizinde segilecek iskonto oranini etkileyen bir unsurdur.

Hem kamu tarafi referans proje i¢cin hem de 6zel sektor projesi igin ayni1 iskonto oraninin kullanilip
kullanilmayacagi da tartigmasi stiren diger bir husustur (OECD 2008). Ancak her iki taraf igin farkli

iskonto oranlarinin kullanilmasi karsilastirilabilirlik problemi yaratacaktir.

3. YAP-KiRALA-DEVRET MODELIi iLE FINANSE EDILMESiI PLANLANAN BiR
HASTANE PROJESi UZERINDE YATIRIMIN DEGERi ANALIZININ (VM)
UYGULANMASI

Bu kisimda Yap-Kirala-Devret modelinden s6z edilmis ve ornek bir sehir hastanesi projesi baz
aliarak kamu tedarik siirecinin se¢ilmesi ile ilgili ¢esitli varsayimlar ve senaryolar kapsaminda kamu
acisindan yatirimin degeri analizi yapilarak yazinda anlatilan goriiglere ait calismalarmn test edilmesi

amaclanmstir. Ayrica ¢ikan sonug 6zel sektoriin mali verileri agisindan da degerlendirilmistir.
3.1. Yap-Kirala-Devret Modeli

Tirkiye’de saglik sektdrii; son yillarda erigebilirligin artmasi ve olumlu ekonomik ve politik
ilerlemelere paralel olarak biiyiime ve gelisme kaydetmistir. Ancak saglik sisteminde gerek genel
saglik sigortasmin kapsaminin genisligi, gerek degisen demografik ve ekonomik gostergeler ile sinirli
kamu kaynaklar1 g6z Oniine alindiginda kaliteli bir sisteme erisim ve bunun siirdiiriilebilirliginin
saglanmasi giderek zorlagmaktadir. Bu nedenle kamu tarafindan saghk yatirimlarmin KOI

uygulamalari ile karsilanmasi planlanmustir.

Yap-Kirala-Devret modeli, bir projenin devletin gosterdigi arsaya, finansmanin &zel sektor ortak

tarafindan saglanarak insa edilmesi ve gerekli techizatla donatilmasi, akabinde hastanenin azami otuz



Kamu Hizmet Tedarik Yo6nteminin Secilmesinde Yatirimin Degeri Analizi: Bir Hastane Projesi Uzerinde Uygulanmasi

yilligina devlete kiralanmasi, siire sonunda tesisin her tiirlii bor¢ ve taahhiitten ari, bakimli, ¢aligir ve
kullanilabilir durumda bedelsiz olarak devlete devredilmesidir. Bu model ile yapim asamasinda
devletin biit¢esinden harcama yapilmaksizin hastane gibi tesislerin hizli bir sekilde hizmete sunulmasi
amaglanmaktadir. Isletme asamasinda devlet sadece tibbi hizmet (¢ekirdek hizmet) {iretiminde yer
almakta, saglik tesislerinin yapimi, tibbi destek (goriintiileme, laboratuvar ve diger tibbi destek
hizmetleri) ve tibbi olmayan hizmetlerin sunumu ve ticari alanlarin isletilmesi 6zel sektore (tek bir
ortak girisime) devredilmektedir (6428 Sayili Kanun). Isletme siiresi boyunca ozel sektdr ortaga

devlet, kullanim ve hizmet bedeli tutarlarini biitgeden 6demektedir.

Bu kapsamda Tirkiye’de Aralik 2017 itibariyla 31 sehir hastanesinin yapimi gesitli asamalarda
devam etmektedir (Saglhk Yatirimlar: 2017). Ulke genelinde hastaneye olan ihtiyacin bu model ile

finanse edilen hastaneler ile kapatilmasi planlanmaktadir.
3.2. Ornek Hastane Projesine Ait Bilgiler

Yap-Kirala-Devret kapsaminda yapilmasi planlanan 3.500 yatak kapasitesine sahip entegre saglik
kampiisiine ait proje s6zlesme siiresi 28 yil olup bunun 3 yili yapim, 25 yili ise isletim siiresi olarak
saptanmustir. Kamu tarafi, Yap-Kirala-Devret modelini segmesi durumunda isletme siiresi olan 25 yil
boyunca zel sektore kira 6deyecektir. Yatirim tutarimin % 25°1 6zkaynak, % 75’1 ise banka kredisi ile
saglanacaktir. Bu varsayimin kamu kesimi i¢in de rekabetci tarafsizlik agisindan ayni oldugu kabul
edilecektir. Kredi 3 yil geri 6demesiz toplam 18 yil vadelidir. Risksiz faiz oran1 %10,79, 6zel sektor
bor¢lanma maliyeti ise %13,5°tir. Birinci yil ingaatin %40’ 1nn, 2. yil %30 unun, 3. y1l %30’unun

bitirilmesi planlanmaktadir.

Yap-Kirala-Devret modelinde tiim tibbi hizmetler devlet tarafindan saglandigi igin isletme agamasi
kamu tarafindan yapilacaktir. Bakim-onarim masrafi ise tiim hastane yatirmminin %2’si diizeyinde
olacaktir. Enflasyon orani ise %S5 olarak varsayillmis olup maliyet artislarinda dikkate alinmigtir.

Projeye ait 6zet veriler Tablo 1’°deki gibidir.

Tablo 1. Ornek Hastane Projesine Ait Bilgiler

FINANSAL VERILER
Yatirinm Tutari 2.800.000.000.-TL
Hasta Yatak Sayisi 3.500
Sozlesme Siiresi 28 y1l (3 y1l yapim + 25 yil igletme)
Yatinmda Kullanilan Ozkaynak Oram %25
Yatirimda Kullanilan Kredi Orani %75
Nominal Faiz Oram (risksiz) %10,79°
Ozel Sektor Bor¢glanma Faiz Oram %313,50

¥ Vade uyumu dikkate alinarak secilen devlet tahvili oran1: Hazine Miistesarligi Kamu Finansmam Istatistikleri,
www.hazine.gov.tr
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Piyasa Faiz Oram %15,96"
Ingaat Sektorii p 0,52
Kredi Vadesi 18 yil
Geri Odemesiz Dénem 3yl
Kredi Geri Odeme Siiresi 15 yil
Amortisman Her iki se(;ezll{cll;;el E(linel 1(;jlrc‘ag icin dikkate
INSAAT SURESI
insaat Siiresi Fiziki Gerceklesme Oranlar:
1.yl %40
2.yl %30
3.yl %30

BAKIM-ONARIM MALiYETLERI

Acilis Yih i¢cin Toplam Yatirim Tutarina

. o s
Oram (Yillik) 11k y1l yatirim tutarmnin %2'si

EKONOMI

Enflasyon Oram %35 (Yillar itibariyla Hedeflenen )°

Vergi Oram %0 (Rekabetc¢i Tarafsizlik)

Dogrudan yatirim maliyetlerini olusturan kalemler Tablo 2°deki gibidir:

Tablo 2. Hastane Yapim Maliyetlerini Olusturan Kalemler

KATEGORI ALT KATEGORI TUTARI (TL)
Etiit, Proje, Teknl!( (Mekanik+Elektrik Isleri) 47.887.686.27
. Hizmetler
BiNA _
YAPIM ISLERIi Arazi Diizenleme, Altyap1 ve Ustyap1 Caligmalar1 23.943.843,13
Insaat-Tesisat 2.394.384.313,27
A BINA YAPIM iSLERI TOPLAM MALIYETI 2.466.215.842,67
DIGER - L . .
GIDERLER Isletmeye Alma Gideri + Beklenmeyen Giderler Marji 142.233.412,27
B DIGER GIDERLER TOPLAM MALIYETI 142.233.412,27
C INSAAT YAPIM MALIYETI (A +B) 2.608.449.254,94
DEMIRBAS Medikal Ekipman 71.831.529,40
Tefris 119.719.215,66

* Bankalarca TL fiizerinden agilan ticari kredilere uygulanan aghkli ortalama faiz  orani,

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/lstatistikler/Parasal+ve+Finansa
I+Istatistikler/Faiz+Istatistikleri/Bankalarca+Acilan+Kredi, (Erigim Tarihi: 12.12.2017).

® BIST insaat endeksi icerisinde yer alan firmalarin ortalama p katsayilar dikkate almmustir.

® Enflasyon hedefleri:
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/para+politikasi/fiyat+istikrari/enflasyon
+hedefleri (Erisim Tarihi: 12.12.2017).
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TOPLAM DEMIRBAS MALIYETI 191.550.745,06

E YATIRIM TUTARI (C+D) 2.800.000.000,00

Etiit, proje, teknik hizmet giderleri igerisinde, etiit ve proje ¢alismalariyla ilgili ekonomik ve teknik
aragtirma masraflar ile yatirim donemi ve isletmeye alma sirasinda ihtiya¢ duyulacak miisavirlik,
egitim vb. konularda yapilacak harcamalar yer almaktadir. Arazi diizenleme, altyap1 ve lstyapi
caligmalar1 kalemi, insa edilecek binalarm altyap1 diizenlemeleri i¢in gerekli kazi ve dolgu ¢aligmalari,
istinat duvarlari, santiye tesisleri, saha betonu, servis yollari, kanalizasyon, arazinin ¢evrilmesi, bahge
tanzimi ile ilgili ongoriilen harcamalari icermektedir. Medikal ekipman kalemi igerisinde idare
tarafindan kapatilmasi planlanan hastanelerdeki cihazlarin bir kisminin yeni tesiste de kullanilacag:
gdz oniine alinnmustir. Isletmeye alma giderleri kapsaminda hizmet sunumuna baslanmasi dncesinde
yapilmast zorunlu harcamalar bulunmaktadir. Beklenmeyen giderler igerisinde ise Ongoriillemeyen

olaylar i¢in ihtiyathlik geregi pay birakilmistir.

Yap-Kirala-Devret modelinde ¢ekirdek tibbi hizmetler 6zel sektore devredilmedigi igin analiz
kapsaminda isletme maliyetleri hesaplanmamustir. Senaryo c¢alismalarinda, Kamu Kesimi
Karsilastiricisinda KOI projelerinin etkinliginin belirleyicisi olan en énemli iki risk dikkate alinmistir:
maliyet ve siire asim riskleri. KOI yonteminde ise riskler, dzel sektor ihale tekliflerinin igerisinde
fiyatlandirmaktadir. Maliyet ve siire asimlar1 i¢in Kalkinma Bakanligi’nin hazirlamis oldugu yatirim
programlar1 kapsaminda 200 yatak ve {izeri se¢ilmis hastanelerin analizi yapilmistir (Kalkinma

Bakanligi Yatirim Programlari, muhtelif tarihler).

Analizde hangi senaryoda geleneksel finansman yontemi ile proje yapilmasi hangi senaryoda Yap-
Kirala-Devret modelinin segilmesi gerektigi kamu agisindan yapilan yatirimin degeri analizi ile

degerlendirilecek; daha sonra bu analiz 6zel sektor acisindan da incelenecektir.

Acik eksiltme sonucunda en diisiik kira teklifi veren firmanin teklifi katlandigi maliyetler (insaat,
finansman vb.), kir marji ve istlendigi risklerin toplamini kapsamaktadir. Kamu tarafindan 6zel
sektore 25 yil boyunca 6denecek tiim kira tutarlariin bugiinkii degerlerinin (PV) toplami, hastanenin
kamu tarafindan yapilmasi1 halinde katlanilacak ingaat, bakim-onarim masraflari, iistlenilen riskler vb.
maliyetlerinin bugilinkii degerleri toplamindan kiigiik olmas1 halinde kamu tarafi, Yap-Kirala-Devret
modeli ile bu hastanenin yapilmasim kabul edecektir. Aksi takdirde hastanenin devlet tarafindan

yapilmasi kamu yararia olacaktir.

[Cet@ertar> [ a@erar @)
0 0

Denklem 1°de g, kamu tarafini; p, 6zel sektor tarafini; ¢ (g) projenin kamu tarafindan {istlenilmesi

halinde katlanilacak maliyetlere istinaden gergeklesecek nakit akislarmi; c(p) projenin 6zel sektor
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tarafindan Ustlenilmesi halinde kamu tarafindan 6denecek kira tutarlarina istinaden gergeklesecek
nakit akislarmi; r, buglinkii degere indirgemek igin kullanilacak iskonto oranini; t ise zamam

simgelemektedir.

25 28
PVZ c(p) < PVZ c(@:e (2
t=1 t=1

Denklem 2’de:
Ozel sektore ddenecek yillik kira bedellerine ait nakit akislari= c¢(p)i, ¢(p)2, ¢(p)s.. ¢(P)2s

Kamunun yillar itibariyla iistlenecegi maliyetler= c(g):, ¢(g)2, €(Q)s... c(g)2s

NBD Senaryosu En Iyi Secenek
KKK>KO1 KOI Modeli
KOI>KKK Geleneksel Tedarik Yontemi

Yatirimin degeri analizde birgok iilkenin uygulamakta oldugu gibi her iki yontem igin ayn1 iskonto
oran1 uygulanmustir. Iki iskonto oran1 degeri uygulanarak analizin hangi durumda ne sonug verecegi
test edilmistir. Kullanilan oranlardan birisi finansal kapanisin yapildigi tarihteki risksiz faiz oram
(%10,79), digeri ise yine finansal kapanigin yapildig: tarihteki bankalarca TL iizerinden agilan ticari
kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz orani’, finansal kapamsa yakin tarihlerde ayni sekilde KOI
islerinde kullanilmak iizere g¢ikarilmis olan 6zel sektdr tahvil faiz orami ve sektér B degeri ile
hesaplanan (Denklem 3) CAPM degeri (Denklem 4) bir arada degerlendirilerek tayin edilen %13,5
faiz oranidur.

cov(R;, Ry,)
;= % 3)
a*(Rm)
R;=Hisse senedinin getirisi
R,,,=Piyasa getirisi

B; =Hisse senedinin getirisinin piyasa getirisine olan duyarhiligidir.

B katsayisi hisse senedi getirisinin piyasa getirisine olan kovaryansinin piyasa varyansina boliimii
ile bulunmaktadir. Bu degerin hesaplanmasinda BIST insaat endeksinde yer alan 8 sirketin verileri
kullanilmistir. Piyasa riskini de igeren kullanilacak iskonto oranmin bulunmasinda CAPM

formiilinden (Denklem 4) yararlamlmustir:

" TCMB Istatistikleri,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Parasal+ve+Finansa
|+Istatistikler/Faiz+Istatistikleri/Bankalarca+Acilan+Kredi, (Erisim Tarihi: 12.12.2017).
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CAPM: E(R)=RrtBi*(Rm-Rr) (4)
R+: Risksiz faiz oram
Bi: Insaat sektdrii sistematik risk
Rm: Piyasa faiz oran

CAPM= %10,79+0,52°%(%15,96-%10,79)=13,47

2019/1
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Maliyet asimi, proje yapimimin tamamlanmasi sonrasinda ger¢eklesen tutar ile yapimi Oncesinde
ongoriilen yatirim tutar1 arasindaki pozitif farktir. Kalkinma Bakanligi yatirim programindan alinmig
200 yataktan biiylik secilmis hastanelerin maliyet sapmalar1 incelenmis ve maliyet agimlar1 olasiligi,

asim ylizdelik siniflar1 sayisi, toplam 6rneklem sayisina oranlanarak hesaplanmistir (Denklem 5).

P(x): x olaymin ger¢eklesme olasiligi sayisi
s(x): Tayin edilen maliyet/stire agimina ait durumlarin sayisi
s(U): Tiim durumlarin sayisi

Bulunan olasiliklarla, maliyet asim degerlerinin ¢arpilmasi sonucunda (Denklem 6) riskin degeri

bulunmus ve Tablo 3’teki senaryoya ulagilmistir.

n
R = zpiri (6)
=1

R: Risk degeri
p;: 1 olaymin gerceklesme olasilig1
17 1 olaymin gerceklesmesi halinde etkisi

Tablo 3. Maliyet Asinu Riskinin Degerlendirilmesi

Senaryo Etki Cikti Olasilik Riskin D-I;Ig_eri
Baz maliyet - - %16,67 -
%10 Asim %10 280.000.000 %11,11 31.111.111
%20 Asim %20 560.000.000 %5,56 31.111.111

8 BIST insaat endeksi icerisinde yer alan firmalarin ortalama p katsayilar dikkate almmustir.
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%30 Asim %30 840.000.000 %25,00 210.000.000
%40 Asim %40 1.120.000.000 %5,56 62.222.222
%41+ %50 1.400.000.000 %36,11 505.540.0000

Analiz sonucunda 6rneklem alinan hastanelerin % 17’sinin maliyet asimi olmadan tamamlandigi,
%11’inde %10, % 6’sinda %20, %25’ inde %30, %6’sinda %40, %36’sinda ise %40’tan fazla maliyet

asimi oldugu goriilmiistiir.

Siire agim riski, projenin éngoriilen zamanda bitirilememesidir. Siire sapmalarinin etkisi 6zel sektor
acisindan mahrum kaldigi kira tutar1 ve sdzlesmede yer almig ise ddeyecegi cezai tutar olurken,
yapimin kamu tarafindan iistlenilmesi halinde {iistlenilen yapim maliyeti ile hastalarin hizmetten
yoksun kalmasi gibi sosyal etkisi olabilecektir. Yatirimin degeri analizi agisindan siire asimi boyunca
tedavi alarak iyilesen bir hastanin elde ettigi fayday1r maddi olarak ifade etmek son derece karmasik
oldugu icin siire agiminin etkisi, uygulama ornekleri temel alinarak proje insaat maliyeti {izerinden
hesaplanmistir (Infrastructure Australia 2008; Giingér 2012). Analizde, yatirim programindan
orneklem olarak alinmigs 200 yataktan biiylik hastanelerin siire sapmalar1 incelenmis ve siire agimi
olasiligi, Denklem 5’teki formiil kullanilarak siire asim gruplar1 sayisi, toplam orneklem sayisina
oranlanarak hesaplanmigtir. Hesaplanan olasiliklarla, yatirim degeri dikkate alinarak olusturulan siire
asim degerlerinin ¢arpilmast sonucunda (Denklem 6) riskin degeri bulunmus ve Tablo 4’teki

senaryoya ulasilmstir.

Tablo 4. Siire Asim Riskinin Degerlendirilmesi

Senaryo Etki Cikt1 Olasilik Riskin De;eti
Baz Siire - - 216,67 -
1 Yil Asim %37,80 1.058.400.000 %36,11 382.200.000
2 Yil Asim %78,57 2.199.960.000 %19,44 427.770.000
3 Yl Asim %86,67 2.426.760.000 %16,67 404.460.000
4 Yildan
Fazla %100,00 2.800.000.000 %11,11 311.080.000

Analiz sonucunda Orneklem alinan hastanelerin % 17’sinin siire asimi olmadan tamamlandigi,
%?36’sinda 1 yil siire asimm oldugu ve bunun maliyeti ortalama %37,8 artirdigi, %19’unda 2 yil siire
asimi oldugu ve bunun maliyeti ortalama % 78,57 oraninda artirdigi, %17’sinde 3 yil siire agimi
oldugu ve bunun maliyeti ortalama % 86,67 oraninda artirdig1 ve % 11’inde 4 yi1l ve daha fazla siire

asimi oldugu, bunun ise maliyeti %100’den fazla oranda artirdig tespit edilmistir.

Kamu Kesimi Karsilagtiricis1 hesaplamalarinda 4 senaryo olusturulmus ve %10,79 ve %13,5 faiz

oranlar1 kullanilarak bugiinkii degere indirgenmistir. Senaryolar asagida dzetlendigi gibidir:
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1. Senaryo: Maliyet ve siire asimi yok, baz maliyet

2. Senaryo: %11 Olasilikla %10 maliyet agimi, %36 olasilikla 1 yillik siire agimi

3. Senaryo: %25 Olasilikla % 30 maliyet asimi, %19 olasilikla 2 yillik siire agim

4. Senaryo: %36 Olasilikla %40’tan fazla maliyet asimi, %17 olasilikla 3 y1l zaman agimi

Bu senaryo ¢aligmalart kapsaminda yillar itibariyla maliyet ve siire asimu risklerine ait degerler,
enflasyon oranlar1 dikkate alinarak bakim-onarim maliyetleri ve finansmanin %75 oraninda kredi ile
Odenecegi varsayimi ile 6denecek faizler hesaplanarak KKK analizi igerisinde toplanmigtir (Denklem

7).

0 s
PSC = BCP + a + pt+c(a)t )

PSC (Public Sector Comparator), Kamu Kesimi Karsilastiricisim (KKK); BCP (base cost of
project), baz maliyeti; a, kamu tarafindan tutulan risk degerlerini; p, yillar itibariyla 6denecek faiz
tutarlarini; m enflasyon oramini; c(o/m) bakim-onarim maliyetlerine ait nakit akimlarini, t zamani

simgelemektedir.

Bulunan sonuglar %10,79 ve %13,5 iskonto oranlari ile 2 sekilde indirgenmistir. Buna gore farkli
senaryolar i¢in olusturulmus maliyet agimlarini igeren yatirim tutarlar1 ve her iki iskonto oranina gore

hesaplanmis bugiinkii degerler toplamm Tablo 5’te 6zetlenmistir:

Tablo 5. Farkh Senaryolar i¢cin Olusturulmus KKK ve Bugiinkii Degerleri

(milyon TL)

Yatirnm Tutari 28 Y1l Boyunca Olusan Maliyetlerin
Bugiinkii Degerleri Toplam
Senaryo Risl((ll\;[;ﬁgﬁtlglizil; . d - l‘;;13 5 Iskonto
Sekilde) %10,79 Iskonto Oram Ol,'anl

1. Senaryo 2.800 4.097,96 3.642,95
2. Senaryo 2.831 4.377,24 3.897,76
3. Senaryo 3.010 4.541,53 4.051,39
4. Senaryo 3.305 4.760,81 4.260,81

3.4. Yap-Kirala-Devret Kapsaminda Gélge Teklif/ Ozel Sektor Teklifinin incelenmesi

Yap-Kirala-Devret kapsaminda kamunun 6zel sektére 6deyecegi kira bedelinin tespiti igin Diinya
Bankasi’'nin Kamu Ozel Altyapi1 Danismanlik Servisi (Public-Private Infrastructure Advisory Facility-
PPIAF) tarafindan KOI modeli ile gerceklestirilecek altyap: yatirimlarmi degerlendirmek iizere
gelistirilen modiilii kullanilmistir. Sektore ait karlilik oranimin ortalama %15 olmas1 nedeniyle karhlik

orant %14-%16 araliginda olacak sekilde cesitli senaryo calismalari yapilmistir. Kira teklifleri,
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firmanin katlandigr maliyetler (insaat, isletme, finansman vb.), kdr marji ve distlendigi risklerin
toplamini kapsamaktadir. Bulunan degerler enflasyon oraninda yillar itibariyla artirilarak toplanmis ve
%10,79 ve %13,5 iskonto oranlari ile bugiinkii deger hesaplamalar1 yapilmustir. Ozel sektor tarafindan
verilecek olan kira teklifleri risk degerlerini de igereceginden ayrica bir risk hesaplamasi
yapilmamustir. Ozel sektdre ddenecek kira tutarlarimin bugiinkii deger hesaplamalar1 Denklem 8’deki
gibidir:

a il S Cl(*1(+1 ;tn) * CZ(*1(+1 i+)tn) o CM& Erli;n) ®

28
Pvz C(PPP), =
t=4

Farkli senaryolar kapsaminda modiil igerisinde hesaplanan asgari yillik &demeler ve bu
senaryolarin segilmesi halinde 6denecek kira bedellerinin bugiinkii degerleri toplami Tablo 6’da

Ozetlenmistir.

Tablo 6. Ozel Sektériin Teklif Verdigi Asgari Yilik Kira Bedeli Odemeleri Senaryolar
(milyon TL)

25 Y1l Boyunca Yapilan Odemelerin

ic K4 . Bugiinkii Degeri Toplam
Ie K::g:?hk Qi Asgari Yillik Odeme : _

( ) %10,79 Iskonto %13,5 Iskonto

Oram Oram

% 14,06 435 4.080,84 3.000,18

% 15,02 466 4.371,65 3.213,98

% 15,54 483 4.531,14 3.331,23

% 16,23 506 4.746,90 3.489,86

3.5.  Yatirimin Degeri Analizinin Yapilmasi ve Sonucun Kamu Ac¢isindan Degerlendirilmesi

Acik eksiltme sonucunda en diisiik kira teklifi veren firmanin 6nerisi, katlandigi maliyetler (insaat,
isletme, finansman vb.), kir marj1 ve iistlendigi risklerin toplamim kapsamaktadir. Ozel sektériin
projeden sagladig1 nakit akimlar1 toplami, maliyetlerini gectigi silirece proje icerisinde yer almak

isteyecek ve teklifini ona gore sunacaktir.

Kamu Kesimi Karsilastiricisina ait riske gore ayarlannus maliyetler ile Golge Teklif/Ozel Sektor
Teklifine ait yillar itibariyla 6denecek olan kira bedellerinin farkli iki iskonto oram ile indirgenmesi

neticesinde agagidaki iki tabloda gdsterilen sonuclara ulasilmistir:
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Tablo 7. Yatirimin Degeri Analizinin Degerlendirilmesi (% 10,79 iskonto Oram ile)

OZEL . .
SRS KAMU KESIMi KARSILASTIRICISI (KKK) - Milyon TL
i¢
Karhlik | Bugiinkii ; . . .
Oram | Deger 2.800 | SECIM 2.831 | SECIM 3.010 | SECIM 3.305 | SECIM
(IRR)
%14,06 |4.080,84 KOI KOI KOI KOI
%15,02 |4.371,65 KKK KOI KOI KOI
4.097,96 4.377,24 454153 | 476081 |
%15,54 |4.531,14 KKK KKK KOI KOI
%16,23 |4.746,90 KKK KKK KKK KOI
Tablo 8. Yatirimin Degeri Analizinin Degerlendirilmesi (% 13,5 Iskonto Oram ile)
OZEL KAMU KESiMi KARSILASTIRICISI (KKK) - Milyon TL
SEKTOR
i¢
Karhlik | Bugiinkii . . . .
Oramt | Deger 2.800 | SECIM 2.831 | SECIM 3.010 | SECIM 3.305 | SECIM
(IRR)
%14,06 |3.000,18 KOI KOI KOI KOI
%15,02 |3.213,98 KOI KOI KOI KOI
3.642,95 | 3.897,76 __14.051,39 _14.260,81
%15,54 |3.331,23 KOI KOI KOI KOI
%16,23 | 3.489,86 KOI KOI KOI KOI

Bu analize gore iki temel sonuca ulagilmistir:

belirlenecek bedeller, KOI modelinin tercih edilmesi halinde kamu tarafi i¢in zarar anlamina
gelmektedir. Tablo 7°de goriildiigii gibi s6z konusu kira tutarlarina istinaden farkli senaryo
calismalar tizerinde risksiz faiz orani kullanilarak yapilan nicel analiz kapsaminda yatirimin

degeri arttikca KOI yonteminin daha avantajli oldugu sonucuna ulagiimistir.

1.Istenilen karlilik diizeyine istinaden Tablo 6’da tespit edilen kira tutarlarmin iizerinde

2. Piyasa faiz orammin kullanildigi analiz, tayin edilen faiz oramn artmasumn ozel sektor

lehine karar verilmesini sagladigini gostermistir (Tablo 8).

Ancak bu sonuglar1 her iilke ve her proje icin genellemek dogru degildir. Kamu Kesimi

Karsilastiricisinda sonug, segilen projenin karakteristik 6zelliklerine, risk algisina, belirlenen iskonto

oranina ve analizcinin tecriibesine gore degismektedir.

N
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Ornek proje icerisinde yer alan ticari alanlar, yiiklenicinin ticari alanlardan elde ettigi kazanglar
dolayisiyla devletin kira yiikiinii azaltabilecektir. Bu proje igin liglincii kisi ticari gelirleriyle ilgili

kamu agisindan yeterli bilgi bulunmamasi nedeniyle KKK analizi igerisinde degerlendirilememistir.

3.6. Projenin ve Kamu Tarafindan Yapilan Yatirimin Degeri Analizinin Ozel Sektor

Agcisindan Degerlendirilmesi

Kamu tarafinin Kamu Kesimi Karsilastiricis1 kullanarak yaptigi yatirimin degeri analizinde, kamu
tarafi, asimetrik enformasyon nedeniyle 6zel sektore ait tiim veriler hakkinda bilgi sahibi olamayacak,
baz1 veriler i¢in varsayimsal hareket edecektir. Kamu agisindan piyasa kosullari tam olarak dikkate
alimmadan kamu yarar1 gozetilerek s6z konusu varsayimlar altinda optimum kabul edilen kira tutari,
ihaleye giren firmanin mali verileri ve piyasa kosullar1 dikkate alindiginda 6zel sektor agisindan uygun
goriilmeyebilir. Bu boliimde, Tiirkiye’de insaat alaninda faaliyet gdsteren ve KOI projelerine istirak
edebilme kapasitesine sahip bir firmanin 6nceki donemlere ait mali tablolarma ve Kamu Kesimi
Karsilastiricist  neticesinde ¢ikan sonucglara gbére s6z konusu projenin ihalesine katilimi

degerlendirilecektir.

Analiz kapsaminda degerlendirilecek olan Tablo 1°deki bilgilere ek olarak 6zel sirkete ait finansal

bilgiler Tablo 9°da 6zetlenmistir:

Tablo 9. Hastane Projesine ve Firmaya Ait Bilgiler

Finansal Bilgiler

Sozlesme Siiresi 28 yil (3 y1l yapim + 25 yil isletme)

Insaat Siiresi 3 Y1l
Isletme Siiresi 25 Y1l
Yatinmda Kullanilan Ozkaynak Oram %25
Yatirnmda Kullamlan Kredi Orani %75
Ozel Sektor Borclanma Faiz Oram %13,50
Ozkaynak Getiri Oram (ROE) %22,49’
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) %14,74"°
Bina Yapim Isleri Amortisman Siiresi 25 Y1
Tibbi Ekipman ve Mefrusatlarin Amortisman

Siiresi 25 il
Yillik Bedel 483.000.000.-TL™

Isletme Donemi Teminat Mektubu Komisyonu

351.191,05 TL

° Diinya Bankasi’nin Kamu Ozel Altyapr Danismanlik Servisi (Public-Private Infrastructure Advisory Facility-
PPIAF) tarafindan KOI modeli ile gergeklestirilecek altyapr yatirimlarini degerlendirmek iizere gelistirilen

modiilii kullanilmistir.
1% AOSM (WACC) formiilii kullanilmustir.

! Kamu tarafindan yapilan analiz sonucuna gore denmesi kabul edilen maksimum kira bedeli.
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(Yilhk)

Ekonomi
Enflasyon Oram % 5 (Yillar Itibariyla Hedeflenen )™
Vergi Oram %10 (Bolgesel Tesvik Uygulamasi)

Devlet, ddeyecegi kira bedelinin en az olmasim isterken, 6zel sektor ise elde edecegi gelirin
dolayisiyla kiranin en ¢ok olmasin isteyecektir. Mevcut varsayimlar ile kamu agisindan yapilan
yatirimin degeri analizi sonucunda belirlenen yillik kira bedelinin en fazla 483.000.000.-TL olmasi

beklenmektedir (Denklem 9).
25
Zmax®) = ) k@) (9)
t=1

k(g1) < 483.000.000 TL (yullik)
Denklem 9’da k, kira bedelini; g, kamu tarafini; p, 6zel sektor tarafini; t, zamani gostermektedir.
Firmanin bu projenin yapim isine girebilmesi igin;
e Projenin nakit akislarimin net bugiinkii degerinin minimum sifira esit veya daha fazla olmasi,

NPV >0

[ee)

f Rte_”dt—f Cce "tdt =0 (10)
0 0

Denklem 10’da R, firmanin 25 yillik isletme siireci boyunca elde edecegi gelirleri, C ise yatirim ve
isletme donemi boyunca olusacak maliyet ve giderleri; r, bugiinkii degere indirgemek icin kullanilacak

iskonto oranini; t ise zamani simgelemektedir.

e Idarenin &n kosullarindan birisi olan, isletme déneminde elde edilecek gelirlerin, en az
firmanin borglarimi 6deyebilecek kadar olmasi; yani isletme elindeki net nakdin negatife
diismemesi,

e Projeden saglanan kérm yillar itibariyla siirdiiriilebilir olmas1 beklenmektedir.

Bu kosullar1 sagladig: siirece firma, proje icerisinde yer almak isteyecek ve teklifini ona gore

sunacaktir.

Projenin yapim siirecinde firma, %25 ozkaynak, %75 banka kredisi kullanacak olup; bankadan

kullanilan kredi dilimlerinin agirlikli ortalama maliyeti %13,5; buna karsin ortaklarin koyduklar

12 Enflasyon hedefleri: http://www.tcmb.gov .tr/ wps/ wem/ connect /tcmb+ tr/tcmb +tr/ main+ menu /para+
politikasi/fiyat+istikrari/enflasyon+hedefleri (Erisim Tarihi: 12.12.2017).
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ozkaynaga istinaden bekledikleri getiri orani % 22,49°dur™. Firma, Bolgesel Tesvik Uygulamalar
kapsaminda vergi indiriminden yararlanmaktadir. Proje tesvik uygulama kapsaminda 1. bdlgede
sayilmakta olup, vergi indirimi oram % 50°dir**. Kurumlar vergisi oran1 %20 olarak dikkate alimus,
yatirnm tesvik uygulamasi kapsaminda % 50 indirim saglanacagindan bu oran %10 olarak

hesaplamalarda kullanilmgtir.

Yukaridaki varsayimlar kapsaminda firmanin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)
asagidaki sekilde hesaplanmustir:

WACC= rg*(1-t)*(D/V) + r*(E/V) (11)
r= Bor¢lanma Maliyeti
re=0Ozkaynak Getiri Oran1
t=Vergi Orani
D/V=Kaldirag Oranm
E/V= Ozkaynak Oram
WACC= %75* %13,5(1-%10) + %25* %22,49
=%14,74

Projenin bor¢lanma maliyetinin (rq) %13,5; 6zkaynak getiri oramnin (re) %22,49 ve AOSM’nin

%14,74 oldugu varsayimi altinda firmamn devletten alacag: kira geliri yillik en az 436.837.000 TL

oldugunda projenin nakit akislarina gore Net Bugiinkii Degeri ancak pozitif olabilmektedir. S6z
konusu kira bedeli, 1. kosul olan NPV>0 olmasi kosulunu saglamakla birlikte, 2. kosul olan isletme
doneminde elde edilecek gelirlerin en az giderlere esit olmasi kosulunu saglamamaktadir. 2. Kosulun
da dikkate alinarak yapilan yeni hesaplamada asgari yillik kira tutarinin 487.779.164.-TL olmas1 veya
436.837.000.-TL yillik kira bedelinin yani sira firmanin ticari alanlardan asgari yillik 50.942.164.-TL
tutarinda gelir saglamasi durumunda projenin 6zel sektor tarafindan kabul edilebilecegi sonucuna
ulagilmistir. Yillik kira bedeli olan 487.779.164.-TL’ nin devletin ayn1 kosullar altinda yatirimin degeri
analizinde belirledigi maksimum verebilecegi 483.000.000.-TL kira bedelinin iizerinde olmasi
dolayisiyla firmanin yillik 436.837.000.-TL teklif ile ihaleye girmesi, nakit dengesi kosulunu ise
firmanin ticari alanlardan elde edecegi gelirler ile saglamasi halinde firma, proje igerisinde yer
alabilecektir. Boylelikle, kamunun vermeyi kabul ettigi kira bedeli olan yillik 483.000.000.-TL’ nin
altinda olmasi1 kosulunun, firmanin mali dengesini bozmadan kabul edebilecegi asgari kira tutari ile

uyum saglamasi dolayisiyla hem kamu hem de 6zel sektor agisindan kazan-kazan durumu olusacaktir.

13 Diinya Bankas1 PPIAF modiilii igerisinden sonug elde edilmistir.
!4 Ekonomi Bakanligi Bolgesel Tesvik Uygulamalari, www.ekonomi.gov.tr, (Erisim Tarihi:15.04.2018)
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Firmanin verilerini kamu tarafi, kamu tarafinin verilerini de 0©zel sektor tarafi tam olarak
bilemeyecegi veya tahmin edemeyecegi igin 6zel sektdriin projenin ticari alanlarindan saglayacagi
gelirleri goz ardi ederek dogrudan 487.779.164.-TL kira bedeli ile ihaleye girmesi, rekabetgi ortam
icerisinde firmanin ihaleyi kaybetmesine neden olabilir. Cilinkii ayni standartlar1 saglayabilen diger

firmalarin verecegi tekliflerden en diisiik olan1 kamu tarafindan kabul gorecektir.

Firma, yillik 436.837.000.-TL kira bedelinin yani sira firmanin ticari alanlardan yillik
50.942.164.TL gelir elde etmesi durumunda isletme doneminin 4. yil1 itibariyla kara gecmektedir ve
yatirnmcilarina yillar itibartyla artan bir egilimle kar saglayabilmektedir. Bu da firmanin ve

ortaklarmin karlilik beklentisini karsilayacagindan firma, projeye katilim saglamak isteyecektir.

Proje icerisinde yer alan ticari alanlar, yiiklenicinin ticari alanlardan elde ettigi kazanglar
dolayisiyla devletin kira yiikiinii azaltabilecek, bu etken firma agisindan da yatirimin doniis siiresini
kisaltabilecektir. Asgari yillik kira bedelinin 436.837.000 TL oldugu durumda yatirimdan 5,7 yil
icerisinde geri doniis elde edilirken, firmanin devletten alacagi s6z konusu kira bedeline ek olarak
ticari alanlardan yillik asgari 50.942.164.-TL gelir elde etmesi durumunda projenin geri doniis siiresi

5,1 y1l olmaktadir.

3.7. Kamu ve Ozel Sektor Acisindan Yapilan Analizlerin  Karsilastirilmas1  ve

Degerlendirilmesi

Calismada, o6rnek bir hastane projesinde kamu hizmet tedarik yonteminin belirlenebilmesi igin
kamu tarafindan hem kamu hem golge teklif i¢in yatirimin degeri analizi yapilmis, 6zel sektor
acisindan ise firma mali verileri goz Oniine alinarak bu ihaleye hangi kosullarda katilim
saglayabilecegi degerlendirilmistir. Kamu tarafindan farkli duyarlilik ¢alismalari altinda yapilan
yatirimin degeri analizlerinde kullanilan bir senaryo calismasi sec¢ilmis ve senaryo firmanin beklentisi
ile karsilastirildiginda firmanin proje igerisinde yer almak isteyip istemeyecegi incelenmistir. Yatirim
tutar1 2.800.000.000.-TL olup, kamunun bor¢lanma maliyeti %10,79, o6zel sektoriin borglanma
maliyeti ise %13,5’tur. Analiz i¢cin Diinya Bankas1 modiilii vasitasi ile i¢ karlilik oran1 %15,54 olarak
belirlenmistir. Analizlerde tiim tibbi saglik hizmetleri ve tibbi destek hizmetleri sunumunun tamaminin
her iki durumda da kamu tarafindan dstlenildigi varsayilmistir. Yapilan analize ve sonuglarma ait

bilgiler Tablo 10’da 6zetlenmistir:

N
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Tablo 10. Kamu ve Ozel Sektor Acisindan Yapilan Analiz Sonuclarimn Karsilastiriimasi

(milyon TL)
Analizi . . . KOi Yatirimin
NO| Yapan | exento '&Thi??ﬁ')' ',fl';g Teklifi | Degeri SONUC
Taraf NBD (VM)
1 Kamu %10,79 483 4.097,96 | 4.531,14 -433,18 KKK
2 Kamu %13,50 483 3.642,95] 3.331,23 311,72 KOI
487,77 (436,83 milyon
.. . TL yillik kira bedeli+50,94
0, s
8 | Ozel Sektér | %14,74 487,77 milyon TL ticari alanlardan
saglanan yillik gelir)

Analiz sonuglarina gore:

e KKK ve KOI degerlerinin %10,79 faiz oram ile indirgendigi 1 Numarali Analiz sonucuna
gore yatirimin degeri kamu lehine 433,18 milyon TL’dir. Bu analiz sonucunda KOI
yonteminin tercih edilmemesi kamu yararina olacaktir.

e KKK ve KOI degerlerinin %13,5 faiz orani ile indirgendigi 2 Numarali Analiz sonucuna gére
yatrmmin degeri 6zel sektdr lehine 311,72 milyon TL’dir. Bu analiz sonucuna gore KOI
yoOntemi tercih edilmelidir.

e Firmanin yaptig1 analize gore maliyetlerin karsilanabilmesi ve projenin kabul edilebilmesi i¢in
NBD’yi sifira esitleyen kira tutar1 436.837.000.-TL olarak bulunmus, ancak firmanin
borg¢larint 6dedikten sonra nakit akislarinin pozitif olabilmesi ve ortaklarina kar dagitabilmesi

icin en az 487.779.164 TL kira bedeli kazanmasi gerektigi sonucuna varilmistir.

Analizlerde kamu ve 6zel sektor her ne kadar ayni projeyi tamamlamak i¢in bir araya gelse de
belirlenecek olan kira tutar1 kapsaminda celisen amaglara sahiptirler. Zira kamu, KOI ydnteminin
secilmesi halinde 6zel sektére daha az kira 6demek isterken, 6zel sektor ise bu yontem kapsaminda

daha fazla kira geliri elde etmek isteyecektir.

Yapilan ii¢ analizde hem kamu hem 06zel sektor agisindan farkli tutarlar elde edilmesinin temel
sebebi ilk olarak taraflar arasindaki asimetrik enformasyondan kaynaklanmaktadir. Bu ¢aligmadaki en
onemli kisitlar baz alinan projeye ait verilerin kamuya agik olmamasi veya ticari sir niteligi tagimasi
nedenleriyle ulasilamamasi, verilerin gesitli kaynaklardan edinilmesi, eski verilerin enflasyon
oranvkur degeri kullanilarak projenin baslangi¢ tarihi itibariyla giincellestirilmesi, bazi verilerin ise
celiskili olmas1 sebebiyle kullanilamamasi olmustur. Gergek hayatta dogal olarak firmanin, kamunun
yapacag ¢aligmalardan ve kamunun da aym sekilde firmalarin alacagi aksiyonlardan bilgisinin olmas1

olanaksizdir. Dolayisiyla hem kamu hem 06zel sektor tarafinin ayri ayr1 yapacagi yatirimin degeri
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analizlerinde s6z konusu bilgi eksiklikleri nedeniyle taraflarm yaptiklar1 analizlerde her zaman

belirsizlik ve riskler yer alacaktir.

Kamu, vergi toplama ve para basma yetkisinden dolay1 daha diisiik maliyetle bor¢lanabileceginden
risksiz faiz oranmi da dikkate alabilmektedir. Ancak gergek hayatta firmalar her zaman piyasada kredi
degerliligine gore degerlendirileceginden kamudan daha yiiksek maliyetle borglanacaktir. Ayrica
ortaklarm, firmadan yatirimin kisa siirede doniisiiniin saglanmasi ve maliyetlerin karsilanmasi
sonrasinda koyduklar1 6zkaynak tutarina istinaden yillar itibariyla siirdiiriilebilir karhilik beklentileri
bulunmaktadir. Bu nedenle 3. analizde nakit akiglari, firma tarafindan bor¢lanma maliyetinin yani sira
Ozkaynak maliyetini de dikkate alan agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) oraninda
indirgenmistir. Bu bilgiler 1s18inda risksiz faiz oranimin uygulandigi analiz dolayisiyla ¢ok fazla
gercegi yansitmayacaktir. Ancak Bolim 3.5.te de deginildigi gibi iskonto orammin yiiksek
belirlenmesi ise her bir duyarlilik ¢aligmasi bazinda kamu tedarik yonteminde 6zel sektor lehine karar
alimmasini saglamaktadir. Bu nedenle 6zel sektoriin yiiksek finansal bor¢lanma maliyeti, iskonto orani
yerine nakit akiglari iizerine eklenerek analize yansitilmasi daha dogru olabilecektir. Risksiz faiz orani
ancak analizci tarafindan risksiz sayilabilecek nakit akiglarma uygulanmali, riske gore uyarlanmig
nakit akimlar1 her zaman risksiz faiz oramina risk primi eklenmek suretiyle belirlenmis faiz orani ile
indirgenmelidir. Clinkii 6zel sektdrden yiiksek bor¢lanma maliyetlerini karsilayabilmesinin yami sira

yatirimeisina kar saglamasi da beklenmektedir ve 6zel sektdr buna istinaden risk iistlenmektedir.

Yap-Kirala-Devret modelindeki kira odemeleri bir anlamda 6zel sektoér igin teminat goérevi
goreceginden O6zel sektoriin bor¢lanma maliyetlerinin diismesine katki saglayabilecektir. Nitekim,
ornek hastane projesinin benzeri bir proje i¢in ayni tarihlerde tahvil ¢ikaran bir firma baz alinmus,
firma piyasa ticari kredi faiz oranlarmin %15-16 arasinda degistigi bir donemde %13,5’dan tahvil
ihracinda bulunmustur™. Bunun nedeni projelerde devletin sagladigi garantiler ya da devletin

Odeyecegi kullanim {icretleri olarak degerlendirilebilir.

Kamunun yaptig1 yatirimin degeri analizinde kamu agisindan ticari alanlarin gelirleri hakkinda tam
bilginin bulunmamas1 dolayistyla analizde dikkate alinmamistir. KKK analizinde ticari alan
gelirlerinin dikkate alinmasi1 durumunda kira tutar1 daha diisiik belirlenebilecektir. Ayrica s6z konusu
analizde rekabetci tarafsizlik kapsaminda amortisman, vergi orani gibi maliyetlerin her iki taraf igin de
dikkate alinmamis olmasi firma verilerinden uzaklasilmasina neden olmustur. Kamu agisindan
firmalarm mali verileri kapsaminda maliyetlerini karsilayacak sekilde siirdiiriilebilir bir bedelin
belirlenmemesi ve piyasa kosullarindan uzaklasilmasi, hali hazirda KOI projelerine katilim

saglayabilecek firma sayisi ¢ok az iken firmalarm ihaleye girmekten kaginmasina sebep olabilir.

%2015 yili Aralik ay1 Merkez Bankas1, Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirhikli Ortalama Faiz Oranlar
baz alinmistir. http://evds.tcmb.gov.tr/cgi-
bin/famecgi?cgi=$ozetweb&DIL=TR&ARAVERIGRUP=bie_kt100h.db
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Firmanin yaptig1 finansal analiz kapsaminda 3.6. boliimde belirtilen kosullar1 saglayan (NBD>0;
eldeki net nakdin pozitif olmasi; stirdirilebilir karlilik saglanmasi) 487.779.164 TL kira bedeli ile
ihaleye girmesi, ihale acik eksiltme oldugundan diger firmalardan daha yiiksek kira tutar1 belirlenmis
ise ihaleyi kaybetmesine neden olabilir. Ayrica kamunun ne kadara razi oldugunu firma
ongoremediginden ticari alanlardan saglayacagi gelirleri hesaba katarak NBD=0 kosulunu saglayan
kira tutar1 olan 436.837.000.-TL wyillik kira teklifi ile ihaleye katilmasi daha uygun olacaktir.
Karliligin1 ise ticari alanlardan sagladigi gelirler dolayisiyla artirabilecektir. Firma ihaleyi
kazanabilmek i¢in miimkiin oldugunca disiik teklif vermeli, ancak ortaklarin beklentilerini ve
yiikkiimliiliikklerini de dikkate almalidir. Bu anlamda ticari alanlar 6zel sektoriin diisiik kira teklifi

verebilmesini saglayabilecektir.

Analizlerin ger¢cek durumdan fazla sapma gostermemesi i¢in iyimserlik 6nyargisindan uzaklagmig
sekilde teknik bilgisi yiiksek ve tecriibeli analizcilerle yapilmasi ve alinacak kararlarda ve
varsayimlarda iilkenin makroekonomik durumu ve projenin karakteristik Ozelliklerinin dikkate

alinmasi onem arz etmektedir.

4. SONUC

Sosyal altyap1 yatirimlar1 arasinda bulunan saglik yatirimlarina olan talep yillar itibartyla niifusun
artmasi ve yaslanmasina paralel olarak artis géstermistir. Kamunun sinirl finansal kaynaklarina karsin
artan talebin en etkin ve siirdiriilebilir sekilde Karsilanabilmesi gerekliligi 6zel sektoriin bu
yatirimlarin finansmanina katilimimi gerekli kilmistir. Ancak kamu hizmet tedarik yoOnteminin
belirlenmesinde finansal kisitlarin yan1 sira kamu yarari da karar verme siirecinde dikkate alinmalidir.
Bu nedenle kamu tarafi bir projenin/hizmetin hayata gegirilmesinde hangi tedarik yonteminin kamu
yararma olacagini belirlemek, mevcut kaynaklarla maksimum fayda saglamak icin “Yatirimin Degeri

Analizi” mekanizmasini kullanmalidir.

Yatirimin degeri analizinde uygulanan odlgiitler genellikle nicel ve nitel 6lgiitlerin bir karigimidir.
Nitel analizde kamunun yalnizca en diisiik teklife degil, isin kalitesine ve 6zel sektoriin yeterli
kapasitesinin olup olmadig1 gibi hususlara odaklanilmaktadir. Bu kapsamda projenin uygulanabilirligi,
performansi, basarilabilirligi, proje sirketinin kapasitesi, 6zel sektor teklif sahibinin itibar1 gibi konular
dikkate alinir. Nicel analiz kapsaminda ise Kamu Kesimi Karsilastiricis1 (KKK) ile projenin, kamu
tarafindan geleneksel tedarik yontemi ile gergeklestirilmesi durumunda katlanilan maliyetlerin
bugiinkii degerleri ile KOI yontemi ile finanse edilmesi durumundaki en iyi teklife ait maliyetlerin
bugiinkii degeri arasinda karsilastirma olanagi sunmaktadir. Nicel ve nitel analizin bir arada
degerlendirilmesi sonucunda tedarik yontemine karar verilmektedir. Yatirimin degeri analizi projenin

ihale siireci Oncesi donemden baglayarak yapilan analizin dogrulugunu test etmek amaciyla projenin
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hemen her sathasinda revize edilebilir. Yatirimin degeri analizi kapsaminda ¢esitli iilkelerde projenin
finansmaninda ¢esitli alternatifler arasindan en iyi secimi yapabilmek amaciyla maliyet ve faydalarin
karsilastirilmasi seklinde yapilmakla birlikte; bu analizde hiikiimet politikalarinin ve idari siireclerin
farkliliklar1 nedeniyle standart bir yaklasim bulunmamaktadir. Hatta ¢ok fazla karmasik siirecleri
icermesi, birgok kisitin dikkate alinmasi, birgok yaklagim arasindan se¢im ve saglam degerlendirmeler

yapilmasi gerektiginden bir bilimden ziyade sanat oldugu yoniinde goriisler bulunmaktadir.

Kamu Kesimi Karsilastiricisi ana KKK bileseni, devredilebilir riskler, istlenilen riskler ve
rekabetci tarafsizlik bilesenlere ait degerlerin tayin edilerek bugiinkii degerlerine indirgenmesi ile elde
edilir. Ozel sektor teklifi/golge teklifte ise KKK bilesenine ait maliyetler ile devralman riskler
kullanim tcreti olarak (availibility payment) dikkate alinmaktadir. Yillar itibariyla kullanim
ticretlerinin bugiinkii degerleri toplami ile KKK’ nin bugiinkii degerleri toplaminin arasindaki fark
“Yatirnmin Degeri”ni (VIM) vermektedir. Eger KKK’nin bugiinkii degeri golge teklifin (GT) veya
KOI teklifinin bugiinkii degerinden biiyiikse, nitel degerlendirmeler disarda birakildiginda, kamu
kesimi igin en iyi secenek projenin KOI modeliyle gerceklestirilmesidir. Ancak yatirimin degeri
analizi sadece en ucuz teklifin se¢ilmesi olarak diigiiniilmemelidir. Yatirimin degeri analizinde etkinlik
ve verimlilik de dikkate alinmaktadir. Aym hizmet kalitesini sunan iki projeden birinin ayni ¢ikti
diizeyine ulasmak i¢in daha fazla girdi kullanmasi halinde ayni standartlar igerisinde daha az girdi

kullananm yatirim degeri yiiksek olacaktir.

Yatirimin degeri analizinin nicel kismindaki en Onemli asamalardan birisi projenin farkl
sathalarinda karsilagilabilecek risklerin belirlenmesi, risklerin analiz edilmesi ve taraflar arasinda
risklerin en az maliyetle en iyi sekilde yonetebilecek tarafa devredilerek ilgili risklerin paylasiminin
saglanmasidir. Nitekim KOI projeleri kamu ile 6zel sektor arasindaki isbirligini ifade ederken bu
igbirliginin dogal bir sonucu olarak taraflarin ¢ikarlari arasindaki bir denge de belirtilmektedir. Bu
dengenin saglanmasindaki en 6nemli nokta taraflar arasinda etkin risk paylasiminin saglanmasidir.
Yatirimin degeri, optimal risk dagiliminin oldugu noktada en fazla olacaktir. Bunun i¢in de taraflarin
amagclar1 ile uyumlu fayda/maliyet analizi yapilarak gesitli simiilasyon metotlar1 ile optimal risk
paylasimi saglanabilir. Risklerin iyi yonetilmemesi halinde ise kamu tarafi ve son kullanici biiyiik

yiikler ile kars1 karsiya kalabilecektir.

Caligmada, Tiirkiye’de Yap-Kirala-Devret kapsaminda finanse edilen bir projenin elde edilebilen
verilerine ve yapilan bazi varsayimlara gore kamu tedarik yonteminin se¢ilmesi ile ilgili kamu sektorii
agisindan Yatirimin Degeri Analizi, 6zel sektér agisindan ise KOI projelerine girme kapasitesi olan bir
firmanin mevcut mali verilerine goére kamunun yaptig1 varsayimlar altinda ihaleye katilim saglayip
saglamayacagina dair degerlendirme yapilmstir. Teorikte oldugu gibi yapilan analizde de karsilasilan

en onemli sorunlardan birisi segilecek iskonto oran1 olmustur. Bu anlamda yazindaki baz1 uygulamalar
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yatirmmin degeri analizi kapsaminda test edilmigtir. Kamu tarafindan yapilan yatirimin degeri
analizinde: (1)Risksiz faiz oraninmn kullanildig1 ¢alismada yatirim tutari arttikca KOI yonteminin daha
avantajli oldugu ve (2)Piyasa faiz oranimin kullanildig1 analizde ise tayin edilen faiz orani artiginin
ozel sektdr lehine karar verilmesini sagladigi sonuglarma ulasilmistir. Ozel sektér ise, firmanin
projeden saglanan nakit akiglarinin net bugiinkii degerinin pozitif olmasi, borglarini 6dedikten sonraki
gelir-gider dengesinin saglanabilmesi, mevcut kisitlar altinda karin1 maksimum diizeye ¢ikarabilmesi
ve ortaklarina diizenli kar saglayabilmesi gibi kosullarin saglanmasi halinde proje i¢erisinde yer almak
isteyecektir. Ayrica, proje igerisinde yer alan ticari alanlar, yiiklenicinin ticari alanlardan elde ettigi
kazanclar dolayisiyla devletin kira yiikiinii azaltabilecek, bu etken firma ag¢isindan da yatirimin doniis
siiresini kisaltip, karliligim artiracaktir. Ozel sektor tarafimin ticari alanlardan elde edecegi gelirleri
dikkate alarak devletten talep edecegi kira tutari diiseceginden, acik eksiltme usulii yapilan proje
ihalesinde diger tekliflerden daha diistik teklif verebilecektir. Analizler taraflar arasindaki asimetrik
enformasyon nedeniyle varsayimsal degerlere, projenin ve ilkenin karakteristik Ozelliklerine,
analizcinin tecriibe ve bilgi birikimine dayali oldugu icin sonuglari her iilke ve her proje igin
genellemek dogru degildir. Sonug, 6zellikle segilen proje igin risk algisina, segilen iskonto oranina
gore degisebilmektedir. Yatirimin degeri analizinde tahmin edilen degerler ile ger¢eklesen sonuglar
farkli olabileceginden, analiz projenin farkli asamalarinda olusabilecek degisikliklere ve risklere karsi
uyarlanabilir olmalidir. Bu nedenle analiz tek bir sayisal sonuca odakli kalmamali, olas1 degisikliklere
gore farkli senaryolar1 gosterecek bir deger araligi belirlenmelidir. Bu da baslangigta yapilan analizin
giivenilirligini artiracaktir. Bu kapsamda da ¢alismada tek bir senaryo degil, farkli senaryo ¢aligmalari

test edilmistir.

Ozel sektériin verimliliginin kamu kesiminden yiiksek olmasina karsin, 6zel kesimin borglanma
maliyeti kamu kesiminden her zaman daha fazladir. Kamu tarafinin vergi toplama ve para basma giicii
sayesinde temerriit riski azalmakta, bdylelikle 6zel sektore gore daha diisiik maliyetle
bor¢lanabilmektedir. Ancak 06zel sektoriin bor¢lanma maliyeti arttikca net buglinkii degerin
hesaplanmasinda dikkate alinan iskonto orani da artacagindan yatirimin degeri analizinde de
goriildiigii gibi kamu hizmeti tedarik yontemi seg¢iminin 6zel sektor lehine karar verilmesine neden
olacaktir. Gelecekteki nakit akiglarini bugiine indirgeyen yiiksek bir iskonto orani kullanimi, analizi
yapilan secenegin maliyetlerini daha az olarak gosterecektir. Her iki taraf i¢in farkli iskonto
oranlarmin kullanilmas ise karsilastirilabilirlik problemi yaratacaktir. Bu nedenle 6zel sektoriin yiiksek
finansal bor¢lanma maliyeti iskonto orani yerine nakit akislarina yansitilmalidir. Kullanilan faiz orant
denge faiz oranindan ¢ok biiyiik sapmalar gosteriyor ise analiz sonucu gercegi yansitmayacaktir. Bu
durumda piyasa faiz oranlarinin ortalamasi ya da ekonometrik olarak tahmin edilmis bir denge faiz

orani kullanimu tercih edilebilir.
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Yap-Kirala-Devret modelindeki kira 6demeleri bir anlamda 6zel sektdér i¢in teminat gorevi
goreceginden dzel sektoriin bor¢lanma maliyetlerinin diismesine katki saglayacaktir. Cahismalar KOI
modelli projelerde devletin garanti vermesi ya da proje igerisinde bulunmasinin 6zel sektoriin
bor¢lanma maliyetini diigtirdiigiinii géstermektedir. Nitekim, 6rnek hastane projesinin benzeri bir proje
icin ayni tarihlerde tahvil ¢ikaran bir firma baz alinmus, firma piyasa ticari kredi faiz oranlarinin %15-
16 arasinda degistigi bir donemde %13,5’dan tahvil ihracinda bulunmustur. Bunun nedeni projelerde
devletin sagladigi garantiler ya da devletin 6deyecegi kullanim {icretleri olarak degerlendirilebilir.
Ayrica yiiklenicinin proje igerisindeki ticari alanlar dolayisiyla sagladigi gelirler de kira bedelinin
diismesine katki saglayacaktir. Bununla birlikte 6zel sektor, finansman maliyetlerinin kamu tarafina
gore yliksek olmasi nedeniyle fazladan olusacak finansman maliyetlerini projenin diger taraflarindan

olusacak tasarruflarindan mahsup etme yoluyla karsilayarak maliyet etkinligini saglamaya ¢alisacaktir.

Yatirimin degeri analizi ile kamu agisindan bir yatirimin finansmaninda geleneksel tedarik yontemi
ya da KOI yonteminden en uygun olanin secilerek kamu yararmin korunmasi amaglanmaktadir. Proje
finansmaninda mikro anlamda projenin belirli &zellikleri, yatirnmin degeri analizinin yani sira
makroekonomik veriler ve piyasa kosullar1 da projenin tedarik yonteminin segilmesinde énem arz
etmektedir. Analiz yapan kisiler, genel olarak yaptiklar1 analizlerde iyimserlik 6nyargisina (optimism
bias) diiserek yanli olarak ya da gergeklerden uzak karar verebilmektedirler. Bu nedenle, yapilacak
analizlerde riski en iyi ve en az maliyete yOnetebilecek tarafin riski yiiklenmesi, nitel ve nicel
degerlendirmelerin tecriibeli kisilerce objektif olarak yapilarak, en iyi yatirim degerine ulasan tarafca
projenin iistlenilmesi saglanir ise KOI yonteminin etkinligi ve verimliliginden séz etmek miimkiin

olabilecektir.

Yap-Kirala-Devret modeli kapsaminda risk, devlet ve 6zel sektorce paylasilmakta, hizmet sunumu
ise devlet tarafindan saglanmaktadir. Bu modelde devlet sadece tibbi hizmet iiretiminde yer almakta,
saglik tesislerinin yapimi, tibbi destek (goriintiileme, laboratuvar ve diger tibbi destek hizmetleri) ve
tibbi olmayan hizmetlerin sunumu ve ticari alanlarm isletilmesi 6zel sektére devredilmektedir. Isletme
stiresi boyunca devlet, ozel sektor ortaga kira bedeli 6demektedir. Bu bedel, sézlesme konusu
hizmetlerin sunulmasinda olabilecek gecikme, hata gibi olumsuz durumlarin gerceklesmesi
durumunda indirilebilmektedir. Boylelikle hizmetlere iliskin 6demeler ozel sektor performansina
baglanarak oOzel sektoriin performansi denetlenmektedir. Yontemin en Onemli avantaji kamu
projelerinin yapim asamasinda sikc¢a karsilasilan siire asimi ve maliyet asimi risklerinin 6zel sektore
aktarilmasi, ayrica kamunun bu yatirimlara ait yiikiimliiliikleri bilanco disinda izleyebilmesidir. Ihale

asamasinda yapim ve isletme doneminin siiresi belirlendiginden ve kira 6demeleri isletme doneminde

182015 yili Aralik ay1 Merkez Bankas1, Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlart
baz alinmistir. http://evds.tcmb.gov.tr/cgi-
bin/famecgi?cgi=$ozetweb&DIL=TR&ARAVERIGRUP=bie_kt100h.db
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basladigindan yapim siiresinin uzamasi yiiklenicinin elde edecegi kira gelirinin gecikmesine neden

olacaktir.

KOI modelinde ¢ok fazla karmasik siirece sahip sdzlesmelerin bulunmasi bazen kamunun riskini
azaltmaktan ziyade artirabilmektedir. Uygulama so6zlesmeleri, karmasik ve uzun ihale siiregleri
nedeniyle bir¢ok islem maliyeti icermekte ve daha once yapilan iyimser KKK senaryolarimin
uygulanmasi nedeniyle ihale sonrasinda yeniden miizakere yapilmasi zorunlulugu dogabilmektedir.
Zaman igerisinde kosullarin degismesi nedeniyle sozlesmede alinan kararlarin revize edilmesi
gerekliligi analiz sonuglarimin degismesine neden olmaktadir. Sézlesme kosullarinda veya gergek
durumda olusan herhangi bir degisiklik durumunda, proje baslangicindaki varsayimlar dogrultusunda
yapilan tahminler revize edilmeli, yatirimin degeri analizi tekrarlanmalidir. En bagta karli goziiken

yontem, degisen kosullarla birlikte avantajim kaybedebilir.

KKK analizi ¢aligmalarinda standart bir yaklagimin (iskonto oraninin belirlenmesi gibi) ve gelismis
iilkelerde bile KOI projeleri ile ilgili olarak yeterli bilginin bulunmayisi, maliyet tahminlerini temel
alan ¢ok az objektif bilginin bulunmasi asimetrik enformasyona neden olmakta, bu da Kamu Kesimi
Karsilastiricisinin - kullaniminda  karar siirecini  etkilemektedir. KKK hesaplamalar1 daha ¢ok
gecmisteki verilere gore gelecekteki degerleri tahmin etme iizerine kuruludur. Calismanin da en
onemli kisitin1 olusturan KOI projeleriyle ilgili siirl bilgi akis1 hem kamu hizmetinin son kullanicis
olan miikelleflerin 6dedikleri paralarla ilgili seffaflik saglanamamasina; hem de kamu agisindan &6zel
sektorle arasindaki asimetrik bilgi ve dolayisiyla vekalet sorunundan kaynakli olarak islem
maliyetlerinin (yiiklenicinin denetlenmesi, danigman ficretleri gibi) artmasina neden olmaktadir.
Altyap1 yatirimlarmin asli sahibi ve muhatabinin miikellefler oldugu diisiiniiliirse, biiyilik yatirimlarda

seffaflik prensibi ile verilerin halka acik olmasi saglanmalidir.

KOI modelinin en 6nemli iki avantaji olan siire ve maliyet avantajinin tersine donmemesi igin
devletin projenin sadece yasal mevzuat diizenleyicisi, yoneten veya kontrol eden olarak degil projenin
tasarim asamasindan itibaren her asamasinda aktif rol almasi/ortak olmasi saglanabilir. Boylelikle
asimetrik bilgi nedeniyle olusan asil-vekil sorununun 6niine gegilebilir. S6zlesme 6ncesinde fizibilite
calismasina gerekli onem verilerek, risklerin iyi bir sekilde degerlendirilmesi, proje sirasinda ise 6zel
sektoriin faaliyetlerinin denetlenmesi projenin basarisini artiracaktir. Ayrica devletin projedeki varligi
projenin kredibilitesini artirarak bor¢lanma maliyetlerini diisiirecek ve kamunun projeden alacag: kar

payinin yeni yatirimlara aktarimi saglanabilecektir.

Tiirkiye’de Yap-Kirala-Devret uygulamasinin saglik sektoriinde giderek yayginlastigi, bu anlamda
yabanci yatirimeinin da ilgisini ¢ektigi sdylenebilir. Ancak yatirim déneminde 6denmeyen bedellerin
daha sonra isletme doneminde gelecek kusaklara aktarilmig bir bor¢ olarak diisiiniilebilir. Bu nedenle

projenin yatirim asamasinda 6zel sektor teklifi ile geleneksel tedarik yonteminin saglam varsayimlara
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dayanilarak profesyonel kisilerce analiz edilerek finansman yontemine karar verilmesi ve sozlesme
yOnetiminin iyi yapilmas1 6nem arz etmektedir. Ayrica unutulmamalidir ki saglik sektoriinde yapilan
KOI projeleri bir insaat projesinin &tesinde onemli diizeyde tibbi ve bilgi islem altyapisi da
gerektirmektedir. Hastaneler biiyiidiikkge operasyonlar ve siire¢ler karmasik bir hal almaktadir. Bu
anlamda nasil ydnetileceginin de gok iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Tiirkiye’nin KOI yénteminde
yillar itibariyla enerji ve ulagim sektorlerinde kazandig1 6grenimler, saglik sektorii igin de yol gosterici

olabilecektir.

KOI yénteminin her iilke, her proje tipi icin her derde deva ilag oldugu sdylenemez. KOI yontemi
ile yapilan projelerde maliyet ve siirenin etkin kullanildigi 6rneklere rastlamak miimkiin oldugu gibi,
verimsiz proje ornekleri de bulunmaktadir. Kamu Ozel Isbirligi her inovatif finansman ydnteminde
gegerli oldugu iizere; gerekli mevzuatin saglanmasi ve uygulanmasi, efektif sdzlesme yonetiminin,
dogru analizlerin yapilmasi, karar alici kisilerin yeterli yetenek, tecriibeye sahip olmasi; 6zel sektor
tarafindan da atil kaynaklarin kamu biit¢e sikintisin1 giderecek sekilde etkin ve verimli sekilde reel
iiretime yonlendirilmesi halinde hem kamu hem de 6zel sektor igin kazan-kazan modeli olacaktir. Aksi
takdirde, etkinligin ve verimliligin artirtlmast amaciyla kurulan bu ortakliklar kamu tarafinin zararina,
dolayisiyla vatandaslarin Uzerine yik olarak sonuglanabilmektedir. Unutulmamalidir ki proje
finansmaninda tek bir finansman yonteminin dogru oldugu séylenemez. Projenin finansal tasariminda
her proje i¢in standart bir yontem yerine (one size fits all), her lilkenin ve projenin yapisal 6zelliklerine

bagli olarak terzi usulii (tailor-made) se¢cimler yapilmalidir.
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