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ONSOZ

Giliniimiizde enerji hayatinda 6nemli ve hizli degisiklikler olmaktadir. Bir
taraftan her gecen giin giderek artan enerji ihtiyaci, diger tarafta da kit olan enerji
kaynaklan diistiniildiigiinde, bu durum toplumlar farkli enerji kaynaklarin1 bulmaya
ve bu kaynaklari hayatin her alaninda kullanmaya itmektedir. Bu baglamda
yenilenebilir enerji kaynaklar1 ve Ozellikle riizgar enerjisi giderek Onem arz
etmektedir.

Proje degerlemede kullanilan geleneksel yontemlere alternatif olarak gelistirilen
ve projenin degisik asamalarinda proje yatirimcisina bir ¢ok alternatifler sunarak bu
alternatiflerin proje degerlemesine dahil edilmesini saglayan reel opsiyonlar
yonteminin riizgar enerji santrallerinin degerlemesinde kullanimu ile ilgili iilkemizde
cok fazla calisma olmamistir. Bu calisma ile sermaye biit¢celemesinde ve ozellikle
rliizgar enerji santralleri yatirimlarinin degerlemesinde yapilan mevcut calismalara
katki saglamak amaglanmistir.

Tez c¢alismamda ve yiiksek lisans egitimim siliresince engin bilgi ve
tecriibelerinden oldukga istifade ettigim degerli hocam ve tez danismanim Prof. Dr.
Sakir SAKARYA’ya, tanistigimiz giinden bu giline kadar yardima ihtiya¢ duydugum
her anda ¢ekinmeden bagvurdugum degerli hocam Yrd. Dog. Dr. Sinan AYTEKIiN’e,
Ayrica calismam sirasinda bana destek olan dostlarim ile kizim Stimeyye’ye ve egitim
hayatim boyunca bana sonsuz destek ve anlayis gésteren anne ve babama tesekkiirii
bir borg bilirim.

Burhan TOPTAS
Balikesir, 2016



OZET

RUZGAR ENERJiSi SANTRALI (RES) YATIRIMLARININ
DEGERLEMESINDE REEL OPSiYON YAKLASIMI VE ORNEK BiR
UYGULAMA

BURHAN TOPTAS
Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dali-Muhasebe Ve Finansman Bilim Dah

Tez Damismam: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2016, 116 Sayfa

Bu ¢alismada, iilkemizde ve diinyada sayilar1 her gecen giin giderek artan riizgar
enerjisi santrallerinin reel opsiyonlar yontemine gore degerlendirilmesi ele alinmustir.
Yenilenebilir enerji kaynaklarma olan yiiksek talebe bagli olarak riizgar enerjisi
alaninda da her gecen giin giderek artan oranda biliylk yatirim projeleri
gergeklestirilmektedir. S6z konusu yatirim projelerinin  en dogru sekilde
degerlendirilmesi, ililke ekonomisindeki ve sektdrdeki dalgalanmalara kargi farkli
pozisyonlar alarak baslangicta belki de karli gézilkmeyen bir yatirim projesini karlh
hale getirmek ve tiim bunlar1 degerlendirme siirecine dahil etmek proje yoneticileri
acisindan son derece Onemlidir. Bu amaclar dogrultusunda ele aldigimiz
calismamizda, ilk ortaya ¢iktiginda menkul kiymetlerin degerlendirilmesinde
kullanilan reel opsiyonlar yonteminin, giiniimiizde artik riizgar enerjisi santrallerinin
degerlendirilmesinde de kullanilabilen ve geleneksel proje degerleme yontemlerine
gore daha saglikli sonuglar verebilen bir yontem oldugu hipotezi ele alinmistir. Bu
amagla Balikesir ilinde kurulu bir riizgar enerjisi santrali ele alinmis, proje ilk 6nce
geleneksel yontemler ile daha sonra da reel opsiyonlar yontemi ile ayri ayr
degerlendirilmistir.

Geleneksel ii¢ farkli yontemle degerledigimiz yatirim projemiz igin, her ig
yontemde de negatif sonuglar elde edilmistir. Bu nedenle yatirim projesinin uygulanip
uygulanmamasi1 noktasinda, son karar proje yoOneticine ait olmak sartiyla proje
yOneticisinin yatirim projesini durdurma yada ret etme karar1 vermesi beklenmektedir.
Ancak ayni yatirim projesi i¢in bes yillik bir Avrupa tipi erteleme opsiyonunun
kullanilmast durumunda proje Black Scholes ve Binomial degerleme yontemlerine
gore yeniden degerlendirilmis ve sonuglar pozitif olarak ¢ikmistir. Bunun sonucunda
da projenin kabul edilebilir yani baslanabilir oldugu kararina varilmistir.

Bu calismanin sonucunda, yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan
geleneksel yontemlere alternatif olarak diisiinlilen reel opsiyonlar yoOnteminin,
geleneksel proje degerleme yontemlerinden beslendigi ancak proje degerlemede
biinyesinde barindirdig: farkli bir ¢ok opsiyon sayesinde geleneksel proje degerleme
yontemlerine gore daha iistiin oldugu ve bundan sonraki siirecte proje degerlemede
alternatif degil, asil yontem olmasi1 gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Biit¢elemesi, Reel Opsiyonlar, Riizgar Enerjisi



ABSTRACT

REAL OPTION METHOD TO EVALUTION OF WIND POWER PLANT
INVESTMENTS AND A SAMPLE APPLICATION

Burhan TOPTAS
Master’s Thesis, Department of Business, Accounting and Finance Department

Thesis Advisor: Prof.Dr. Sakir SAKARYA
2016, 116 Pages

In this study, wind power plants which increase their numbers day by day in
our country and in the world, are considered to be assessed according to the real
options method. Due to the high demand for renewable energy sources, major
investment projects are carried out in the wind power field which are increasingly
growing with each passing day. evaluating the most accurate way of such investment
projects , taking different positions against fluctuations in the national economy and
sector,making a project profitable which perhaps seems unprofitable initialy and and
it is extremely important to include them in the evaluation process for all project
managers. In this study we have dealt with the purposes, formely real options method
used in the evaluation of securities nowadays can also be used in the assessment of
wind energy plants and it is considered the hypothesis that there is a method that can
give more reliable results than traditional project valuation methods. For this purpose
a wind power plant in Balikesir province is approached and firstly project is evaluated
with conventional methods then real options method seperately.

Our investment project is evaluated three different traditional methods and In all
three methods negative results were obtained. Therefore, the point of the application
or rejection of the investment project, provided that the final decision belongs to the
project management, the project manager is expected to make a decision to refuse or
stop investment projects.However, In case of the use of European-style five-year
deferral option for the same project,the project re-evaluated based on the Black
Scholes and Binomial valuation method and the results were positive. As a result,it
was decided that the project was acceptable and and can be started.

The result of this study is that real options method which is considered as an
alternative method to traditional methods on evaluation of investment projects, is fed
from the traditional project valuation method but it has been concluded that thanks to
a lot of different containing options, it is superior to traditional methods in the project
evaluation and it is not an alternative in valuation process, it should be the main
method in the future.

Key Words: Capital Budgeting, Real Options, Wind Power
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I. GIRIS

Isletmelerin sahip oldugu finansal kaynaklari, isletmelerin hedefleri ve
beklentileri dogrultunda en etkin sekilde kullanmak, isletmenin karsilasabilecegi
yatirim firsatlarim1 en iyi sekilde degerlendirmek ve 6zellikle sermaye biit¢celemesi
kararlarinda en dogru kararlari vermek isletme degeri agisindan son derece 6nemlidir.

Giliniimiizde toplumlarin en ¢ok talepte bulundugu enerji alaninda 6zellikle de
yenilenebilir enerji kaynaklarina olan talep giderek artmaktadir. Bu alanda yapilacak
yatirimlar i¢in dogru kararlar vermek, yapilacak yatirim projelerinin degerlemesinde,
proje siiresince karsilagilmasi olasi tiim risk ve getirileri hesaplamalara dahil etmek ve
projelerin degerlendirilmesinin sonucunda dogru Kararlar verebilmek, isletmeler
acisindan hayati 6nem tasimaktadir.

Yatirim projelerinin degerlemesinde kullanilan geleneksel proje degerleme
yontemlerine alternatif olarak gelistirilen reel opsiyonlar, erteleme, biiyiime,
vazgeeme, ciktilart degistirme gibi bir ¢ok olas1 faktorii proje degerlemesine dahil
ederek projelerin daha gergekgi bir sekilde degerlendirilmesine imkan vermektedir.

Bu calismamizda gerek diinyada gerekse iilkemizde sayilari her gecen giin
giderek artan riizgar enerji santrallerinin reel opsiyonlar yontemi ve geleneksel proje
degerleme yontemleri ile degerlemeleri yapilarak, projelerinin ret yada kabul edilmesi
noktasinda en net kararin verilmesinde yontemlerin karsilagtirilmasi yapilmistir.
Ayrica hisse senetleri lizerinde uygulanan reel opsiyonlarin yatirim projeleri iizerinde
nasil uygulanacagi gosterilmistir.

Dort boliimden olusan ¢calismamizin birinci boliimiinde enerji kaynaklarina yer
verilmis olup, ozellikle riizgar enerjisi hakkinda bilgiler verilerek diinyadaki ve
tilkemizdeki riizgar enerji yatirimlart hakkinda detayli bilgiler verilmistir.
Calismamizin ikinci boliimiinde sermaye biitcelemesinde kullanilan proje degerleme
yontemleri hakkinda bilgiler, {igiincli bolimde vadeli islemler piyasasinin 6nemli
araclarindan biri olan opsiyonlar ve reel opsiyonlar hakkinda detayli bilgiler verilerek
karsilagtiritlmalart yapilmistir. Calismamizin son bdoliimiinde ise Balikesir ilinde
kurulu bir riizgar enerji santralinin ekonomik degerlemesi geleneksel proje degerleme
yontemleri ve reel opsiyonlar yontemine gore ayri ayri yapilarak karsilastirmalari
yapilmugtir.



Il. ENERJI KAYNAKLARI VE TURLERI

Birgok bilim dalinda degisik sekillerde tanimlanan enerji kavramini genel olarak
sOyle tamimlayabiliriz.  Enerji, bir sisteme ecklendiginde ya da sistemden
cikartildiginda sistem parametrelerinin herhangi birinde degisiklige neden olan etken
olarak tanimlanabilmektedir. Tanimdan da anlasilacag iizere enerjinin tanimi kolay
olmasa da, enerji olgusunun giiniimiiz insan yasamindaki énemi inkar edilemez bir
gercektir. Bu konseptte, enerji hayli kapsamli bir kavram olup, enerji ve enerji ile ilgili
degisimler, iizerinde Oonemle durulmasi gereken konular arasinda yer almaktadir
(Girgin, 2011:1).

Toplumsal hayatin devami i¢in en Onemli unsurlarindan biri olan enerji,
giiniimiizde diinya dengeleri agisindan, ideolojiler kadar biiylik 6neme sahip olmustur.
Ulkelerin ekonomik ve siyasal problemleri incelendiginde, enerji kaynaklarina
ulagsmanin 6nemli payt oldugu goriilmektedir. Bu nedenle giiniimiizde uluslararasi
bariscil toplumlarin varligi biiylik oranda enerjinin pay edilmesine bagli hale gelmistir
(Demircioglu, 2003:17).

Enerji, i¢inde bulundugumuz dénemde ekonomik ve sosyal kalkinmada en
onemli faktor konumundadir. Toplumun yasamsal faktorlerini etkileyen, sanayi ve
imalatin en 6nemli giicii durumundadir.

Enerji kaynaklarii farkli bakis agilarina gore birgok sekilde siniflandirmak
miimkiindiir. Ancak enerjinin kaynagi itibariyle enerjiyi, Yyenilenemeyen enerji
kaynaklar1 ve yenilenebilen enerji kaynaklar1 olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.
Yenilenemeyen enerji kaynaklarini petrol, komiir, dogalgaz, niikleer enerji, hidrolik
santraller seklinde; yenilenebilir enerji kaynaklarini ise Giines Enerjisi, Jeotermal
Enerjisi, Hidrolik Enerji, Biyokiitle Enerjisi, Hidrojen Enerjisi, Dalga Enerjisi ve
Riizgér Enerjisi seklinde siralayabiliriz. Enerji Kaynaklari ve siniflandirilmasi ile ilgili
bilgiler asagidaki tablo 1’de verilmistir (Ablabekova, 2008:13).

Tablo 1. Enerji Kaynaklar:

Petrol
YENILENEMEYEN Komiir
ENERJI KAYNAKLARI Dogalgaz

Niikleer Enerji

Hidrolik Santraller
Glines Enerjisi

ENERIJI Jeotermal Enerjisi
KAYNAKLARI YENILENEBILIR Hidrolik Enerjisi
ENERJI Biyokiitle Enerjisi
KAYNAKLARI Hidrojen Enerjisi

Dalga Enerjisi
Riizgar Enerjisi

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.



2.1. Yenilenemeyen Enerji Kaynaklari

Yenilenemeyen (Fosil) Enerji Kaynaklari, kullanildik¢a kaynaklari tiikenebilen
ya da uzun zamanlar icerisinde tekrardan olusabilen enerji tiirlerine denir.
Yenilenemeyen enerji kaynaklarinin basinda Petrol, Komiir ve Dogalgaz gelmektedir.

Yapilan bir¢ok ¢alismada, 2030 yilina kadar bulunan kémiir rezerv kaynaklarin
%25’1, dogalgaz rezervlerinin %65°1 ve petrol rezervlerinin %85’inin tiikkenecegine
isaret edilmistir. Bagka bir ifade ile yakin zamanda gergeklestirilen bilimsel ¢alismalar
sonucunda petroliin 54, dogalgazin 61, komiiriin ise 142 yil rezerv kullanim stiresi
kaldig1 hesap edilmistir (Gedik, 2015:14).

Tiirkiye’de 2016 yili Nisan ay1 sonu itibariyle elektrik enerjisi tiretiminde kurulu
gii¢ kaynaklar1 asagida verilmistir.

Sekil 1. Tiirkiye'de Elektrik Enerjisi Kaynaklarinin Kurulu Giicii
TURKIYE’DE ELEKTRIK ENERJISI KURULU GUCU (2016 NISAN SONU)
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Kaynak:http://www.emo.org.tr/genel/bizden_detay.php?kod=88369#.VflGzNLtmko
04.06.2016 11:55

[k &nceleri ¢ok biiyiik kullanim alani bulan yenilenemeyen yakitlar, kaynak
sikintisi, yiiksek maliyetler, ¢evresel kirlilik ve insan sagligina olan olumsuz etkiler
gibi hassas nedenlerden dolay: enerji alanindaki yerini giderek yenilenebilir enerji
kaynaklarina birakmaktadir. Ulkemizdeki kurulu yenilenebilir enerji ile elektrik
tiretimi tesisleri igerisinde riizgir enerjisinin 2013 ve 2016 yili icerisindeki payim
gosteren asagidaki sekil 2 bu kaniy1 dogrulamaktadir.



Sekil 2. Tiirkiye'de Kurulu Enerji Uretim Tesisleri icinde Riizgar Enerjisinin
Pay1

Turkiye'de Kurulu Eneriji tiretim Tesisleri icinde Riizgar enerjisinin Payi
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Kaynak: http://www.emo.org.tr/genel/bizden_detay.php?kod=88369#.VflGzNLtmko
04.6.2016 11:57).

Tiirkiye’de Elektrik enerjisi kaynaklari igerisinde riizgar enerjisinin kurulu giic
pay1 2013 yilinda % 4,3 iken, 2014 yilinda %5,2’ye, 2015 yilinda %6°’ya ve 2016 yili
Nisan ay1 sonu itibariyle % 6,2 ye yiikseldigi goriilmektedir

2.1.1. Petrol

Petrol, baslica hidrojen ve karbondan olusan ve igerisinde az miktarda nitrojen,
oksijen ve kiikiirt bulunan ¢ok karmasik bir bilesimdir. Normal sartlarda gaz, sivi ve
kat1 halde bulunabilir. Gaz halindeki petrol, imal edilmis gazdan ayirt etmek icin
genelde dogalgaz olarak adlandirilir. Ham petrol ve dogal gazin ana bilesenleri
hidrojen ve karbon oldugu icin bunlar "Hidrokarbon" olarak da isimlendirilirler
(http://www.enerji.gov.tr/tr-TR/Sayfalar/Petrol;29.08.2015 14:56).

Petroliin rafine edildikten sonra pek c¢ok petrol iiriinliin ortaya ¢ikmasi ve
kullanim ¢esitliligi Sunmasi da O6nemli bir fonksiyon olarak ortaya g¢ikmaktadir.
Petroliin sahip oldugu bu cesitlilik ve fonksiyonlar, petrol kullaniminin uzun yillar
onemini kaybetmeyeceginin de bir isareti olarak kabul edilebilir (Yamak, 2006:17).

Petrol konusunda diinyada meydana gelen enerji kaynakli gelismeler Tiirkiye’yi
de etkilemektedir. Bunun sebebi ise en ¢ok tiiketilen enerji kaynaklarindan olan petrol,
dogal gaz ve komiir gibi yenilenemeyen enerji kaynaklarinin iiretim miktarlarinin
tiketim miktarlarin1 karsilayamamasidir. Biitiin bunlarin sonucunda yaklasik 3/4
oraninda gergeklesen disa bagimlilik problemi meydana gelmektedir (Ayran,
2015:26).



Uzun vyillardir enerji alaninda kullanilan petrol, asagidaki sekil 3’de de
goriildiigii lizere aradan gecen zaman ve artan enerji alternatiflerine ragmen enerji
alanindaki 6nemini korumakta ve gelecekte de koruyacaga benzemektedir.

Sekil 3. Kiiresel Enerji Tiiketiminde Enerji Kaynaklarmin Yeri

Niikleer Diger; 7 2000
oo 2013
;0 Diger;
Nikleer 8,9

;4,4

Dogalga
z; 23,7

Kaynak: http://www.enerjigunlugu.net/enerjide-yerli-kaynak-sorunu-1_11123.html#.
VwgMpNSLS1s 10.04.2016 20:54

2000 ve 2013 yillarina ait verilen yiizdesel ifadelere de bakildiginda petrol enerji
kaynagimin halen daha onemini korumakta oldugu ve tiiketilen enerji kaynaklari
icerisinde 1.siradaki yerini korudugu goriilmektedir. Yine BOTAS tarafindan 2015
yilinda yayimnlanan 2014 enerji sektorii raporunda bu durumu destekleyici bilgiler
bulunmaktadir.

Tablo 2. Diinya Birincil Enerji Talebi (Milyon Ton Petrol Esdegeri - Mtpe)

Mevcut
Yeni Politikalar Politikalar 450 Senaryo
Senaryosu Senaryosu
2012

2020 2040 2020 2040 2020 2040
Komiir 3.879 4.211 4.448 4.457 5.860 3.920 2.590
Petrol 4.194 4.487 4.761 4.584 5.337 4.363 3.242
Dogalgaz 2.844 3.182 4.418 3.215 4.742 3.104 3.462
Niikleer 642 845 1.210 838 1.005 859 1.677
Hidrolik 316 392 535 383 504 392 597
Biyoenerji 1.344 1.554 2.002 1.551 1.933 1.565 2.535
Diger Yenilebilir 142 308 918 289 658 319 1.526
TOPLAM 13.361 | 14.978 | 18.293 | 15.317 | 20.039 | 14.521 | 15.629
TBET igindeki fosil yakit 82 79 74 80 80 78 59
payt %
TBET igindeki OECD- 60 63 70 63 70 63 68
dis1 pay %

Kaynak: BOTAS 2014 Sektor raporu, 2015:6.
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Tiirkiye’de petrol kaynaklari, ihtiyacimiz olan petrol miktarinin epey altindadir.
Ulkemizdeki petrol ihtiyacinin biiyiikk bir kismi1 Ortadogu iilkelerinden ithal
edilmektedir. Tirkiye’deki petrol kaynaklarinin tamamina yakini Giiney Dogu
Anadolu Bolgesinde bulunup, gerek buradan ¢ikarilan ham petrol iirlinler gerekse ithal
edilen ham petroller; izmir (Aliaga), Batman (Batman), izmit (Tiipras), Mersin (Atas),
Kirikkale (Orta Anadolu) rafinelerinde islenmektedir (Yamak, 2006:20).

2.1.2. Komiir

Komiir diinyanin en bol ve en eski enerji kaynaklarindandir. Enerji kaynaklar
icerisinde onemli bir yere sahip olan komiir diinyada ¢ok biiyiik rezerv kaynaklara ve
yakin zamanda ¢ok genis tiiketim alanlarina sahiptir (Uygurtiirk,2011:81).

Giinlimiizde cevreye cok fazla zarar vermeyen doga dostu ve sifira yakin
emisyon amagli temiz komiir teknolojileri, karbondioksit tutma ve depolama
teknolojileri diinyanin bir¢ok {ilkesinde hizla yayginlagsmaktadir. Komiir tiiketen
santrallerde yeni yakma teknolojileri uygulanarak santral verimliligi arttirilmakta,
komiir ile beraber biyokiitle ve organik atiklar kullanilarak birim maliyetler
distiriilmekte ve Karbondioksit, azat oksit ve kiikiirt oksit emisyonlar1 azaltilmaktadir
(Ozbayoglu, 2011:48).

Ulkemizde, son derece az bulunan dogalgaz ve petrol kaynaklarma karsilik,
515.00.000 tonu goriiniir olmak tiizere 1.310.00.000 ton taskomiiri kaynagi ve
12.300.000 ton linyit kaynagi mevcut durumdadir. Tas komiirii kaynaklart Zonguldak
ilimizde, linyit kaynaklari ise tilkemizin bir¢ok yerinde sik bir sekilde bulunmaktadr.
Ulkemizin neredeyse tiim bolgelerinde ve 37 ilde linyit kaynaklarma ulasilmaktadir
(Uygurtiirk, 2012:89).

2.1.3. Dogalgaz

Dogalgaz, giinlimiizden milyonlarca y1l 6ncesinde diinyada yasamis canli varlik
artiklarinin yer katmanlar1 arasinda basing ve sicaklik i¢inde doniisiim ge¢irmesi ile
biiyiik oranda metan gazindan olusan fosil kaynakli gaz sinifinda bir yakittir. Petrol
gibi dogada yeralt1 tabakalarinda bulunur (Y1lmaz,2010:3).

Ulkemizde, dogalgaz rezervleri ve dogalgaz iiretimi Trakya Bolgesinde ve
Giineydogu Anadolu Bolgesinde yer almaktadir. Ulkemizdeki dogalgaz iiretiminin %
83'ten fazlas1 Hamitabat Koyii ve dolaylarinda bulunan  kaynaklardan
karsilanmaktadir. Ulkemizde yapilan galismalara gore, 2012 yilinda, kalan islenebilir
6,84 milyar m* dogal gaz kaynagi bulunmaktadir. Yeni arama ve kesif ¢alismalarinin
yapilmamas1 durumunda, mevcut rezerv ile 2012 yili iiretim seviyesinde 10,3 yillik
dogalgaz rezerv 6mrii bulunmaktadir (Karaman, 2015:35).



Gerek Sanayi sektoriinde, gerek konut alaninda gerekse elektrik tiretimi
alaninda ¢ok biiyiik miktarlarda kullanim alani1 bulan dogalgaz enerjisine olan ihtiyag
her giin giderek artmaktadir. Asagidaki Tablo 3’ten de anlasilacagi lizere tilkemizdeki
rezervlerden elde edilen dogalgaz miktar1 toplam tiiketimi karsilayamamakta ve
aradaki fark basta Rusya ve Iran olmak iizere komsu iilkelerden ithal edilmektedir.

Tablo 3. Tiirkiye’de Dogalgaz Uretim ve Tiiketim Miktarlar

Dogalgaz Uretimi (2014) 503 milyon m®
Ortalama Giinliik Uretim (2014) 1,4 milyon m®
Dogalgaz Tiiketimi (2014) 45,25 milyar m?
Uretimin Tiiketimi Karsilama Oran1 (2014) 1,70%

Toplam Uretilebilir Rezerv (2014) 19,432 milyar m®
Kiimiilatif Uretim (1954- 2014) 14,049 milyar m®
Kalan Uretilebilir Rezerv (2014) 5,383 milyar m®

Kaynak: http://www.petform.org.tr/?lang=tr&a=2&s=5 03.03.2016 20:58
2.1.4. Niikleer Enerji

Atom ¢ekirdeklerinin pargalanarak fizyon ve fiizyon tepkimeleri ile elde edilen
bu enerjiye "¢ekirdek enerjisi" veya "niikleer enerji" adi verilmektedir. Niikleer
reaktorler vasitasiyla niikleer enerji elektrik enerjisine gevrilir. Temel olarak fiizyon
sonucu agiga ¢ikan niikleer enerji niikleer yakit ve diger malzemeler igerisinde 1s1
enerjisine, bu 1s1 enerjisi de kinetik enerjiye ve daha sonra jenerator sisteminde elektrik
enerjisine doniistiiriilir (Giines, 2009:21).

Niikleer kaynaklar yeni yeni kullanilan bir enerji kaynagi olmasina ragmen
diinyada az denecek miktarda var olduklarindan dolayr yenilenemeyen enerji
kaynaklar: arasinda yer alan bir enerji kaynagidir. Niikleer enerjinin giicli, atom
cekirdeginin pargalanmasindan ortaya ¢ikmaktadir. Atomun par¢calanmasindan olusan
enerjiye fizyon enerjisi denilmektedir. Niikleer santrallerde bu yontem
kullanilmaktadir. Atom reaktorlerinde olusan 1s1 ise daha sonra elektrik enerjisine
cevrilmektedir (Ozcan, 2009:6).

Ulkemizde halen yapimi devam eden Mersin Akkuyu Niikleer enerji santrali ve
Sinop Niikleer santrali projeleri mevcuttur ayrica liglincii bir niikleer enerji santralinin
de insa edilmesi planlanmaktadir.

2.2. Yenilenebilir Enerji Kaynaklar:

18 ve 19. yiizyillarda baslayan Sanayi Devrimi ile birlikte toplumlarin her giin
giderek artan enerji ihtiyaglar1 glinimiizde de giderek artmaktadir. Siirekli artan ve
yenilenemeyen enerji kaynaklarindan (Komiir, Linyit, Petrol vb...) karsilanmaya



calistlan bu enerji talebi, i¢inde bulundugumuz yiizyil itibariyle talepleri
karsilayamayacak duruma gelmistir.

Yenilenemeyen enerji kaynaklarindaki sinirli kaynaklarin tiikenme ihtimalleri
ve bu enerji tlriinlin maliyetleri siirekli enerji talebindeki toplumlar1 farkl
alternatiflere yonlendirmis ve bunun sonucunda da toplumlar yenilebilir enerji
kaynaklarina yani kendi kendini yenileyebilen ve kaynak olarak tiikenmeyen enerji
kaynaklarini tercih etmeye baglamistir.

Yenilenebilir enerji kaynaklari, yenilenebilir kaynaklara sahip olmalari, ¢evreye
herhangi bir olumsuz etkilerinin olmamasi, isletme ve bakim maliyetlerinin
yenilenemez enerji kaynaklarina oranla ¢ok daha az olmasi ve tiim diinyada kabul
edilen giivenilir enerji saglama ozellikleri sebebiyle gerek diger iilkeler i¢in gerekse
tilkemiz i¢in oldukg¢a degerli bir yere sahiptir (Haskok, 2005:10).

Yenilenebilir enerji tiirleri ve bu enerjilerin kaynaklar1 asagidaki Tablo 4’de
verilmistir (Girgin, 2011:6).

Tablo 4. Yenilenebilir Enerji Kaynaklar

S.N ENERJI TURU ENERJININ KAYNAGI
1 Giines Enerjisi Glines Isinlar
2 Jeotermal Enerjisi Yer altindaki sicak su
3 Hidrolik Enerjisi Akarsular
4 Biyokiitle Enerjisi Bitki ve Hayvan Atiklar1
5 Hidrojen Enerjisi Su enerjisi
6 Dalga Enerjisi Okyanus ve Denizlerdeki Dalgalar
7 Riizgar Enerjisi Riizgar akimi
Kaynak: http://www.bilgiustam.com/yenilenebilir-enerji-ve-kaynaklari-nelerdir/

10.05.2016 22:07

Yukarida tablo halinde verilen yenilebilir enerji kaynaklari kisaca asagidaki gibi
aciklanmustir.

2.2.1. Giines Enerjisi

Giines, kaynag tlikenmeyen bir enerji kaynagidir. Giiniimiizde 1s1 enerjisine ve
elektrik enerjisine ¢evrilerek kullanilan gilines enerjisi, disiik maliyetli enerji tiretimi
cabasi icerisinde olan toplumlar i¢in son derece 6nemli ve ekonomik bir enerji kaynagi
durumundadir.

Giines enerjisi, enerji kaynaklari i¢erisinde, kullanimindaki kolaylik, temizlik,
yenilenebilirlik ve doga dostu olmasi gibi sebepler ile diger yenilenebilir enerji
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kaynaklarina gore tercih edilebilir bir enerji kaynagi olmakta ve giderek de
yayginlagsmaktadir.

Tiirkiye, diinya iizerinde bulundugu matematiksel konum miinasebetiyle
“glines kusag1” olarak isimlendirdigimiz ve giines enerjisinden ¢ok iyi bir sekilde
faydalanabilme imkanma sahip matematiksel bir konumda bulunmaktadir. Ulkemizde
giinesli bir giinde yaklasik olarak bir metrekareye gelen giines 15181 miktari, bir litre
petrole denk enerji tiretebilmektedir (Terzioglu, 2011:40).

Elektrik isleri Etiit Idaresi tarafindan yapilan dlgiimlemeler ve hesaplamalar
sonucunda Tiirkiye’deki aylik Giines enerjisi potansiyeli agagidaki gibi belirlenmistir.

Tablo 5. Tiirkiye'nin Aylik Ortalama Giines Enerjisi Potansiyeli

AYLIK TOPLAM GUNES GUNESLENME
AYLAR ENERJISI SURESI

(Kcal/cm?-ay) (KWh/m?-ay) (Saat/ay)
OCAK 4,45 51,75 103
SUBAT 5,44 63,27 115
MART 8,31 96,65 165
NiSAN 10,51 122,23 197
MAYIS 13,23 153,86 273
HAZIRAN 14,51 168,75 325
TEMMUZ 15,08 175,38 365
AGUSTOS 13,62 158,4 343
EYLUL 10,6 123,28 280
EKIM 7,73 89,9 214
KASIM 5,23 60,82 157
ARALIK 4,03 46,87 103
TOPLAM 112,74 1311 2640
ORTALAMA 308,0 cal/cm2-giin | 3,6 kWh/m2-giin 7,2 saat/giin

Kaynak: http://www.eie.gov.tr/eie-web/turkce/Y EK/gunes/tgunes.ntml  13/03/2016
21:19

2.2.2. Jeotermal Enerjisi

Jeotermal enerji, yer kabugunun bazi bdliimlerinde olusmus 1sinin meydana
getirdigi, sicakliklar1 atmosferik sicakligin tizerinde olan ve g¢evresindeki normal yer
alt1 ve yer ustii sularina nazaran daha ¢ok erimis mineral, tuzlar ve gazlar barindiran
sicak su, buhar ve gazlar olarak tanimlanabilir. Ayrica igeriginde herhangi bir akiskan
bulundurmayan ve bazi teknik yontemler ile yerin altindaki 1sidan faydalanilabiliyor
olmak da yine jeotermal enerji kaynagi olarak tanimlanabilir (Erkinay, 2012:22).

Tiirkiye jeotermal enerji kaynaklari bakimindan oldukga zengin sayilir. Yer
kabugunun derinliklerinden elde edilen bu enerji basta konut 1sinmas1 olmak iizere,
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elektrik enerjisi liretimi, sera 1sitma alani, gesitli endiistri alanlarinda ve kaplica
turizminde kullanilmaktadir.

Ulkemiz, Alp-Himalaya kusag iizerinde yer aldig1 icin epey yiiksek jeotermal
potansiyele sahiptir. Ulkemizin jeotermal enerji giicii 31.500 mega watt'tir. Bugiine
kadar sahip oldugumuz jeotermal giiciin %13"i (4.000 MW) Maden Tetkik Arama
(MTA) tarafindan kullanima hazir hale getirilmistir. Bu durumda olan lisansh
yatirimlarin kurulu giicii yalnizea 94,4 Mega Watt’dir. Ulkemiz matematiksel konumu
ve bunun dogal bir sonucu olan tektonik yapisi1 sebebiyle jeotermal enerji agisindan
biiyiik gii¢ kapasitesine sahiptir ve kaynak zenginligi agisindan diinyada 5. sirada yer
almaktadir (Incekara ve Ogulata, 2011:8).

2.2.3. Hidrolik Enerjisi

Hidrolik enerji, dogada bulunan suyun sahip oldugu enerjilerin doniisiimiinden
elde edilmektedir. Yani, ilk basta akarsu yataklarinda toplanarak akan su, belirli bir
kinetik ve potansiyel enerjiye sahiptir. Akabinde, bu kinetik ve potansiyel eneriji,
uygun su Yyataklarinda suyun toplanmasi ile tamamen potansiyel enerjiye
doniismektedir. Burada mevcut sekilde var olan enerji, ihtiya¢ aninda belirli bir diisti
ve debi saglanarak, su tiirbinleri vasitasiyla elektrik enerjisine doniistiirtiliir ve mevcut
hatlar araciligi ile sehir sebekelerine ulagtirilir (Kendir, 2006:8).

Yenilenebilen enerji kaynaklarindan olan hidrolik enerji tarihten giliniimiize
kadar en eski ve en ¢ok kullanilan enerji kaynaklarmdan biridir. Ug tarafi denizlerle
cevrili olan ve biinyesinde onlarca akarsu barindiran tilkemizde gerek kamu tarafindan
gerekse 0zel sektor tarafindan Hidrolik Elektrik Santrali (HES) yatirimlar1 yapilmakta
ve bunlardan elektrik iiretimi saglanmaktadir. Ayrica iilkemizin hidroelektrik
potansiyelinden faydalanmak amaci ile gerekli tim etiit ve proje hizmetlerinin
yapilmas1 amaci ile Devlet Su Isleri (DSI) ve Elektrik Isleri Etiit Idaresi (EIE) gibi
kuruluslar bu amagla hizmet vermektedir.

2.2.4. Biyokiitle Enerjisi

Biyokiitle terimi, bir tiire veya cesitli tiirlerden olusan bir topluma ait yasayan
canlilarin belirli bir zaman diliminde, sahip olduklar1 toplam kiitle miktari olarak ifade
edilir (Kapluhan, 2014:100).

Biyokiitle enerjisi, temel maddesi karbonhidrat olan bitkisel ve hayvansal
kokenli dogal maddelerin icerdigi enerjidir. Fosil olmayan bu maddeler teknolojik
olarak gelistirilen tesislerde gerekli doniisiimlerden gegilerek biyokiitle enerjisi elde
edilir ( Ablabekova, 2008:93).

Biyokiitle enerjisi, yenilenebilir bir enerji kaynagi olmasi, her yerde elde
edilebilmesi, kolay depolanabilir olmasi, ¢evreye zarar vermemesi, maliyetinin diisiik
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olmas1 gibi Ozellikler bu enerji tliriine diger yenilenebilir enerji kaynaklara gore
avantaj saglamaktadir.

2.2.5. Hidrojen Enerjisi

Hidrojen, diinyamizda en basit halde, miktar olarak da en ¢ok bulunan
elementlerden bir tanesi olup renksiz, kokusuz, havadan ¢ok daha hafif ve tamamen
zehirsiz bir gazdir (Solmaz, 2009:5).

Komiir, dogalgaz gibi yenilenemeyen enerji kaynaklarin yani sira sudan ve
biyokiitleden de elde edilebilen hidrojen, enerji kaynagindan ¢ok, bir enerji tastyicisi
olarak diisiiniilmektedir. Elektrige yirminci yilizyilin enerji tasiyicisi, hidrojene ise
yirmi birinci yilizyilin enerji tasiyicisi olarak bakilmaktadir (Solmaz, 2009:5).

Is1 ve patlama enerjisine ihtiyag duyulan birgok alanda kullanilmasi, temiz ve
kolay olan hidrojenin yakit olarak kullanildig1 enerji sistemlerinde, ¢evreye tahribat
cok az olmaktadir ¢iinkii ¢evreye birakilan atik yalmizca su ve su buharidir.
Hidrojenden enerji elde edilmesi esnasinda su buhar1 haricinde dogayi kirletecek veya
dogaya zarar verecek herhangi bir gaz ve zararli kimyasal madde yoktur. Hidrojen
petrol ve tiirevi enerji kaynaklarina nazaran daha verimli bir yakit kaynagidir.
Dogalgaz ve hava gazi gibi borular araciligi ile tasinmasi miimkiin olan hidrojen,
tasinmasi son derece kolay, glivenilir ve az maliyetlidir. Hidrojen motor yakiti olarak
da kullanilabildigi gibi, sanayide, elektrik tiretiminde ve konutlarda da giivenle
kullanilabilir (http://www.eie.gov.tr/teknoloji/h_enerjisi.aspx 01/05/2016 02:14).

2.2.6. Dalga Eneryjisi

Dalga enerjisi, dogrudan dalgalarin yiizeyinden veya yiizey dibindeki dalgalarin
basinct sonucunda olugmaktadir. Dalgalar, deniz yada okyanuslarin yiizey kisminda
esen riizgarlar tarafindan olugsmaktadir (Giiciiyeter, 2015:69).

Diinyanin dortte tiginii kaplayan sular, yenilenebilir enerji bakimindan ¢ok
biiyiik bir potansiyel ifade etmektedir. Dalga enerjisinden elektrik enerjisi tiretmenin
en kolay yolu dalganin kinetik enerjisi ve/veya potansiyel enerjisinden istifade
etmektir ( Kii¢iik,2014:8).

Deniz ya da Okyanus dalgalarindan enerji elde ederken, dalganin sahip oldugu
giig, dalganin gelis sikligi ve dalganin yiiksekligi onemli faktorlerdir. Ug tarafi
denizlerle ¢evrili olan iilkemizde dalga enerjisi elde edecek seviyede dalga boyutlari
ve giiclerinin olmadig goriilmektedir.

Dalga enerjisi ¢evreyi tahrip edici herhangi bir faktérii olmayan bir enerji
kaynagidir. Yeryiizlindeki riizgarlar estikce ve diinyadaki yer c¢ekimi kuvveti
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sonucunda olusan ¢ekim kuvveti devam ettikge devamliligi olan yenilenebilir enerji
kaynag1 olacaktir. Dalga enerjisinin yakit maliyetleri yoktur ve dmiirleri uzundur.

2.2.7. Riizgar Enerjisi

Riizgar, atmosferde bulunan yiliksek basingli hava ile algak basingli havanin
yeryliziine yakin hareket etmesi sonucu ortaya c¢ikan bir hava hareketidir. Riizgar
enerjisi ise, riizgart olusturan bu hava akiminin sahip oldugu hareket enerjisidir.

Sekil 4. Basin¢ Farki ile Riizgar Olusumu

Kaynak: https://www.google.com.tr/search?q=r%C3%BCzgar+enerjisi&biw=1024&
bih=643&source=Inms&tbm=isch&sa=X&ved=0ahUKEwWiAtMS20InMAhWIK50K
Hc3TBT4Q_AUIBigB#tbm=isch&q=r%C3%BCzgar+nas%C4%B11+olu%C5%9Fur
&imgrc=0On0tONhDIRXHGM%3A 12/04/2016 20:33

Riizgar enerjisi, insanligin en eski donemlerden beri yararlandigi ilk enerji
kaynaklarindan biridir. Deniz ulagiminda yelkenlerin hareket ettirilmesinde,
bugdaylarin 6giitiilmesi ve kuyu sularinin pompalanmasinda ve yel degirmenlerinin
kullanilmasi bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir.

Riizgar olusumunda topografya ile iliski ¢ok 6nemlidir. Ornegin, dag riizgari,
vadi riizgari, kara ve deniz meltemleri, fon riizgarlari, anabatik-karabatik riizgarlar bu
etkilesimden meydana gelen riizgarlardir. Topografyanin riizgar iizerinde ii¢ 6nemli
etkisi vardir: Piiriizliiliik, orografik ve perdeleme. Orografik etkilerden kasit, tepeler,
sirtlar, basamakli arazi yapisi, oluk, vadi ve yiiksek platolarin bulunmasi sayilabilir.
Bu elemanlar, riizgar iizerinde ilave etkiye sahiptir ( Akinsal, 2009:31).

Riizgar enerjisi biitiin diinyada kullanim1 her gecen giin giderek artan ve bir¢ok
alanda faydalanilan enerji kaynaklarindan bir tanesidir. Yenilenebilir enerji kaynagina
sahip olmasi riizgar enerjisini, kaynaklar1 hizla tiikenen yenilenemeyen enerji
kaynaklarma bir alternatif haline getirmektedir. Yine ¢evre dostu olmasi, herhangi bir
atik ve zehirli maddesinin olmamasi, riizgar enerjisini birgok enerji kaynagina gore
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daha tercih edilebilir kilmaktadir. Kullanim alan1 her giin giderek artan riizgar enerjisi,
giiniimiizde bir¢ok alanda kullanilmaktadir. Bu alanlar;

1. Elektrik tiretimi
2. Sarj sistemleri
3. Su depolama

4. Su pompalama
5. Deniz Tasimacilik
6. Tahil 6gilitme
7. Sogutma

2.2.7.1. Riizgar Enerjisinin Tarihi Gelisimi

[k riizgar enerjisi M.O. 2800°1ii yillarda Ortadogu’da kullanilmaya baslamustir.
M.O 17. yiizyilda riizgarin giicii sulama alaninda kullanilirken ayn1 dénemde Cin’de
kullanildig1 tespit edilmistir. Ilk riizgar degirmeninin MO 200 yillarinda antik
Babylon'da (Babil) insa edilmis oldugu sanilmaktadir. Tiirkler ve Iranhlar ilk yel
degirmenlerini M.S. 7. Yiizyilda kullanirken Avrupalilar bunu hagli seferlerinde
gdrmiislerdir. MS 10. Yiizyila kadar dogu Iran ve Afganistan'da riizgar yakalama
kanatlar1 ve riizgar degirmenlerinde tahil 6giitiildiigii bilinmektedir (Dabaglar,2010;
http://arsiv.indigodergisi.com/52/nd004.htm 13.09.2015 22:59).

Sekil 5. Yel Degirmenleri

Riizgar enerjisi ile ilgili Avrupa’daki gelismelere baktigimizda; Danimarka’da
1918 yilinda bu alanda ilk ¢aligma yapilmistir. Elektrik elde etmek amaciyla, 120 kirsal
merkezde 20-30 Watt’lik riizgar tribiinleri kurulmus ve bunlardan enerji elde
edilmistir. Ardindan 1931°de Rusya’da 100 KW’lik riizgar tribiinii insa edilmistir.
Amerika Birlesik Devletlerinde 1941 yilinda Granpa’s Knop’da kurulan Putnam
riizgar tribiint, 1250 kW enerji giicti ile 0 zamanin en biiyiik riizgar enerji tribiinii
konumunda olmustu. ilk ¢ift kanatl riizgar enerji tribiinii unvanina sahip olan Putnam,
250 ton agirliginda olup maliyeti 1.000 000 $’dir (Unsalver, 2008:3).

Riizgar enerjisinin tarihi gelisimi sekil 6’daki zaman ¢izelgesinde gosterilmistir.
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Sekil 6. Riizgar Enerjisinin Tarihi Gelisimi

Danimarka'da riizgardan elektrik dreten ilk

- tesis kuruldu
1880
Danimarka'dal0.000 kadar yel degirmeni
Irakta ilk yel degirmeni kullanimaya kuruldu, Amerika'da su pompalamak icin
F hasland, 4 1000 yel degirmen kuruldu,
m.6200 20.yy
Ingiliz ], Semeaton rilzgar hizi ve eneri riizgar enerjisi ciddi bir
} yelﬂkenligemilerkullamlma\la ha;land.r arasinda bir hagti kurdu 1 sektir olmaya baglad
Mo 918. V¥ LW

3000

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.
2.2.7.2. Riizgar Enerjisinin Onemi

Riizgar giiciinden enerji iiretme maliyeti, yenilenemeyen enerji kaynaklarindan
enerji uretmekten ¢ok daha fazla oldugu i¢in ge¢miste tercih edilmeyen yontem
konumuna diigmiistiir. Ancak son yillarda fosil kaynaklarin tiikkenecegi korkusunun
artmasi, dogaya vermis oldugu biiyiik tahripler ve diger nedenlerden 6tiirii alternatif
enerji kaynaklaria egilim mecburi bir hal almistir. Buna karsilik riizgar enerjisi tiretim
teknolojisinde meydana gelen yenilik¢i buluglar (tiirbin gesitleri, tiirbin yiikseklikleri
gibi) riizgar enerjisi maliyetlerini azaltmakta ve riizgar enerjisini daha cazip hale
getirmektedir. Bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilke, riizgar giiciinden enerji iiretme
projelerini devlet politikast seklinde kabul etmekte ve bu projelerin her agamasinda
yatirimcilart destekleyerek bu alandaki yatirimlart cazip hale getirmektedir. Riizgar
enerjisi yenilenebilir enerji kaynaklar1 arasinda dogaya en az zarar veren enerji
kaynagi durumundadir (Aydin, 2013:31).

Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligina Bagli, Yenilenebilir Enerji Kaynaklar
Genel Miidirligii, Riizgar enerjisinin faydalarimi1 asagidaki gibi siralanabilir
(http://www.eie.gov.tr/yenilenebilir/ruzgar-ruzgar_enerjisi.aspx 12.09.2015 17:39).

o Atmosferde oldukga fazladir ve maliyetsizdir

e (evreye zarar1 olmayan, temiz ve tiilkenmeyen kaynakli bir enerjidir.
e Kaynag gilivenilirdir,

e Maliyeti diger enerji kaynaklari ile rekabet edebilecek diizeydedir..
e Operasyonel maliyetleri digiiktiir.

e Istihdam konusunda ekonomiye katk1 saglar.

14



e Tamamen yerli kaynaklardan beslendiginden disa bagimlilik gibi olumsuz bir
yonii yoktur.

e Teknolojik yatirimlar ve isletilmesi genellikle basittir.

e Isletmeye almmasi kisa bir siirede gerceklesebilir.

2.2.7.3. Riizgar Enerjisi Santralleri (RES)

Temel kaynagi giines olan riizgar enerjisinden elektrik enerjisi {ireten
santrallere Riizgar Enerjisi Santralli (RES) denir. Daha teknik bir tanimla riizgardaki
kinetik enerjiyi mekanik enerjiye, mekanik enerjiyi ise elektrik enerjisine doniistiiren
sisteme denir (http://www.eie.gov.tr/eie-web/turkce/Y EK/ruzgar/ruzgar_turbin.html
05.06.2016 22:10) .

Elektrik enerjisi iiretmek i¢in bir arada bulunan birden fazla Riizgar enerji
santraline de RES Tarlasi yada Res Ciftligi denir.

Sekil 7. Res Tarlas1 (Bandirma BARES)

Riizgar tribiinleri; rotor, gii¢ saft1 ve riizgarin kinetik enerjisini elektrik enerjisine
¢eviren bir alternatérden (jenerator) olusur. Riizgar rotordan gecerken, aerodinamik
bir tasima kuvveti olusur ve rotoru dondiiriir. Bu donel hareket jeneratorii hareket
ettirir ve elektrik tretir. Ayrica tribiinlerde, donme oranini ayarlayacak ve kanatlarin
hareketini durduracak bir rotor kontrolii bulunur. Riizgar hiz1 yiikseklikle arttig1 i¢in
riizgar  tribinleri  kule  tepelerine  yerlestirilir  (http://www.eie.gov.tr/eie-
web/turkce/YEK/ruzgar/ruzgar_turbin.html 16.09.2015 15:58).

Bir RES projesinin gergeklestirilmesi i¢in sirasiyla su asamalar gergeklestirilir;
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Tablo 6. RES Projesinin Asamalari

ASAMA YAPILACAK ISLEMLER
Riizgar enerjisi tribiinlerinin yer se¢iminde dnemli {i¢ faktdr vardir.
Bunlarin birincisi  Tribiin kurulacak bolgedeki riizgar olg¢iim
sonuclarinin yeterli olmasi, ikincisi oldukga biiyiilk olan riizgar
1- Yer Segimi tribinlerinin  taginmast i¢in tesisin kurulacagi alanin ulasim
imkanlarinin iyi olmasi, {iglinciisii ise riizgar ciftliginin kurulacag
bolgedeki arazi maliyetleri yer se¢iminde dikkate alinmasi gereken
hususlardir.
En az 1 yillik siire ile projenin gerceklesecegi sahaya ait riizgar
Olciimleme islemlerinin yapilmasi ve elde edilen sonuclarin
2- Riizgérin degerlemesi.
Olgiimlenmesi | Enerji ve Tabi kaynaklar Bakanligina gore riizgar hizi1 enerji agisindan;
6.5 m/s orta diizey,
7,5 m/s iyi,
8,5 m/s ve yukarisi hizlar ¢ok iyi
Olarak degerlendirilmektedir.
3- Riizgar Projenin bu asamasi, Piyasada onlarca gesit bulunan riizgar tribiinleri
Triblinlerinin | ile ilgili teknik analizlerin yapilarak o6zellikle giic ve diger teknik
Secilmesi ozellikler bakimindan yatirim projesi i¢in en uygun olan tribiinlerin
secilmesi ile ilgili caligmalar1 kapsayan bir agsamadir.
4- Fizibilite Projenin bu asamasinda, riizgar enerji santralinin kurulacagi bolgenin
Caligmast ozellikle elektrik sebekesine olan baglanti maliyetleri ve riizgar
ciftliginin kurulacag alan ile gevresel faktorleri incelenir.
5- Lisans Tiirkiye’de 2 Kasim 2013 tarihinde yiiriirliige giren Elektrik Piyasasi
Islemleri Lisans yonetmeligi kapsaminda EPDK’ya bagvurup tesisin kurulmasi
icin gerekli yasal islemlerin yapildig1 asamadir.
Proje icin gerekli olan mali kaynaklarin nasil ve hangi sartlarda temin
6- Projenin edilecegi, proje ile ilgili proje stiresince beklenen diger rutin giderler ile
Finansmani beklenen nakit akislarinin belirlendigi asamadir.
Projenin belirlenen amaclara ulagmasi i¢in gerekli ¢aligmalarin
yapilmasi, ayrica proje siiresince belli araliklarla ve proje sona erdikten
7- Projenin sonra proje sonuclarinin ve etkisinin degerlendirilmesi ve daha 6nce
Takibi yapilan ¢aligmalarla karsilastirilarak ¢alismanin amacina hangi dlgiide
ulasildigini belirleme ¢aligmalarinin yapildigr asamadir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Santralin kurulmasi ig¢in ideal goriilen yer tespit edildikten sonra proje
sahibinin riizgar ile ilgili 6lgtimleri elde etmek tizere gerekli yasal izinleri elde etmesi
gerekmektedir. Olgiimler miimkiin ise en az iki yil boyunca yapilmalidir. Riizgar
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Olctimlerinin analiz edilmesinin ardindan, bolgede elektrik enerjisi iiretmek igin
maliyetler kabul edilebilir alanlar igerisinde ise (4-6 Cent/kWh) o bolgede artik
riizgar tiirbinlerinin montaj islemlerine baslanilabilir
(http://www.3eelectrotech.com.tr/arsiv/yazi/ruzgar-santrallerinin-proje-sureci-ve-
ornekbiruygulama#sthash.4Pz7SWIg.dpuf 16.09.2015 16:29).

2.2.7.4. Diinyada Riizgar Enerji Santralleri ve Mevcut Ekonomik Durumu

Diinyada tiiketilmekte olan enerjinin biyik bir boliimi yenilebilir enerji
kaynaklarindan saglanmaktadir. 2011 yili verilerine gore diinyada yenilebilir enerji
tiketim miktar1 122.74.6 Mtep (milyon ton esdeger petrol) olarak hesap edilmistir.
Yenilenebilir enerji kaynaklarinin tiiketiminde en biiyiikk paya sahip olan enerji
kaynaklari sirasi ile petrol (%33,1), komiir (%30,3) ve dogal gaz (%23,7) olarak tespit
edilmis durumdadir (Kog ve Senel, 2013:1).

Giinlimiizde, yenilenebilir enerji kaynaklarina, ozellikle riizgar enerjisine,
ilginin ve talebin giderek arttign goriilmektedir. Ulkemizin genellikle batisinda
yogunlasan riizgar enerji santralleri ve elde edilen elektrik iiretim miktar1 yillar itibari
ile artsa da heniiz diinya riizgar enerjisi tiretiminde istenilen seviyede degildir. Diinya
Riizgar Enerjisi Birligi (WWEA)’in 2015 yilinda yayimlamis oldugu rapora gore
diinyadaki en biiyiik rlizgar enerjisine sahip olan iilke Cin’dir. Yine ayn1 rapora gore
Amerika Birlesik Devletleri Cin’i takip eden ikinci iilke, Almanya ise ii¢lincii tilkedir
(WWEA, 2015:4).

Asagidaki tablo 7°de Diinya genelindeki riizgar enerjisinin iilkeler itibari ile
rlizgar enerjisinin toplam kapasitesi ve katma degeri gosterilmistir.

Tablo 7. Diinya Capinda Riizgar Enerjisi

Sira Ulke ad1 | 2014 Yili Sonu 2014 yih Biiyiime
NO Toplam Kapasite Katma Deger | Oram %
[MW] [MW]
1 Cin 114.763 23.350,00 25,7
2 ABD 65.879 4.854,00 7,8
3 Almanya 40.468 5.808,00 16,8
4 ispanya 22.987 27,50 0,1
5 Hindistan 22.465 2.315,10 115
6 | Birlesik Krallik 11.998 1.467,00 13,9
7 Kanada 9.694 1.871,00 25,9
8 Fransa 9.296 1.042,00 12,6
9 Italya 8.663 107,50 1,3
10 Brezilya 6.182 2.783,00 81,9
11 Isveg 5.425 1.050,00 21,4
Diinyanin Geri kalani 47.300 7,000,(Tahmini) 16,0
Toplam 370,000 51,753 16,2

Kaynak: http://www.wwindea.org/wp-content/uploads/2015/02/top12.jpg 08.10.2015

23:22
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Kiiresel Riizgar Enerjisi Konseyi (GWEC) Riizgar enerjisinin 2006’dan 2014
yilina kadar gdstermis oldugu gelisimin ve riizgar enerji giicii kapasitelerinin kitalar
acisindan dagilim sekil 8 de verilmistir. Sekil 8 incelendiginde riizgar enerji giiciiniin
en c¢ok Asya kitasinda daha sonra Avrupa ve Amerika kitalarinda oldugu
goriilmektedir.

Sekil 8. Riizgar Enerjisinin Yillara ve Kitalara Gore Dagilimi

30,000 MW
014
[ BliH
W on
2009
I 2008
15,000 W 2007
I 2005

10,000 --e-eo

5,000

ASYA AFRIKABORTADOGU  AVRUPA LATIN AMERIKA KUZEY AMERIKA  PASiFiK BOLGESI

Kaynak: http://www.gwec.net/wp-content/uploads/2015/03/GWEC Global_Wind_
2014 Report_LR.pdf 09.10.2015 00:56

2.2.7.5. Tiirkiye’de Riizgar Enerji Santralleri ve Mevcut Ekonomik Durumu

Gerek niifus yapis1 olarak, gerek sanayi yapist olarak ve gerekse ekonomik
olarak her giin biiyiime igerisinde olan Tirkiye’nin enerji kaynaklarina olan ihtiyaci
her giin giderek artmaktadir. Bu baglamda fosil (tiikenebilir) enerji kaynaklarinin
giderek tiikkendigi varsayimini da goz 6niinde bulundurdugumuzda, cografik olarak da
Tiirkiye sartlarina uygun, ¢evre dostu ve temel kaynagi gilines olan riizgar enerjisine
olan ilgi her gecen giin giderek artmaktadir. Ulkemizdeki RES yatirimlarin
miktarlarina da bakildiginda bu yatirimlarin her yil giderek arttig1 goriilmektedir.

Ulkemizde ilk riizgar enerjisi santrali 1998 yilinda Izmir Cesme’de faaliyete
gecirilmistir. Yap islet ve devret modeli ile kurulan 1,5 Mega Watt Kurulu giice sahip
bu enerji projesinden bir yilda 4,5 milyon kWh elektrik elde edilmistir. Ayn1 yil
Alagati’da kurulan 7,2 Mega Watt Kurulu giice sahip ARES riizgér enerjisi santrali,
yilda yaklagik 22 milyon kWh elektrik iiretebilecek kapasitededir. 2000 yilinda
Canakkale Bozcaada’da kurulan 10,2 Mega Watt Kurulu giicii bulunan riizgar enerji
santralinden bir yilda 35 milyon kWh elektrik enerjisi elde edilmektedir. Bu projelerin
say1s1 giiniimiizde daha da artmis durumdadir (Aydin, 2013:36).
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Mevcut riizgar tribiin teknolojisindeki gelismeler ve ortalama bolgesel riizgar
hizlar1 dikkate alindiginda tilkemizin riizgér tiirbinlerinden elde ettigi enerji miktar1
2014 yilinda 803.650 MW olup bu miktar TUREB’in 2015 yili Temmuz doénemine ait
raporunda ilk alt1 ay i¢in 430.700 MW olarak gergeklesmistir. Yine TUREB e ait 2015
yili temmuz donemine ait rapor incelendiginde Tiirkiye’deki Riizgar Enerjisi
Santralleri kapasitesinin her yil giderek arttigi goriilmektedir. Ulkemize ait Riizgar
Enerjisi Santralleri i¢in Kiimilatif Kurulumu yillar itibari ile asagidaki gibi olmustur.

Sekil 9. Tiirkiye’deki Riizgiar Enerjisi Santralleri i¢cin Kiimiilatif Kurulum

Tiirkiyedeki Rizgar Enerjisi Santralleri icin Kimiilatif Kurulum

Cumulavite installations for Wind Power Plants in Turkey (MW)
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Kaynak: TUREB, Tiirkiye Riizgar Enerjisi Istatistik Raporu 2015 Temmuz;5.

Yukarida Sekil 9 da verilen grafik incelendiginde 2006 yil ile 2015 yillar
arasinda Tiirkiye’de ki RES yatirimlarin bir 6nceki yila gore siirekli olarak diizenli bir
sekilde arttig1 goriilmektedir.

Sekil 10’daki Tirkiye’deki Riizgar Enerji Santrallerinin Tiirkiye geneli
dagilmina bakildiginda, RES yatirnmlarin Ege ve Marmara bolgelerinde
yogunlastigini, Tirkiye’nin diger bolgelerinde de az da olsa RES yatirimlarinin
oldugu goriilmektedir.



Sekil 10. Tiirkiye RES Atlasi

= MOGAN TUREB
ENERCON @mnqmmmr\alwnrk hdritoretrlays Natirel TWEA
< Gonls o TURKIYE RUZGAR ENERJISi BIRLIGI

TURKISH WIND ENERGY ASSOCIATION

TURKIYE RUZGAR SANTRALLER| ATLASI (TURSAT 2015)
TURKISH WIND POWER PLANT ATLAS (TWPPA 2015)

power for good

. —— / 31 Mart/March - 2 Nisan/April 2015
SIEMENS Erlnxrulanmnml Vesias. prcgﬂﬁl‘:’\ o eren. 2 Nsaniipr 2012

ISTANBUL /TURKEY

Kaynak: TUREB, 2015 Riizgar Santralleri atlasi:1.

Ulkemizde yer alan RES yatirimlarm bdlgelere gore dagilimi sekil 11°de
gosterilmistir.

Sekil 11. RES Yatirnmlarin Bolgelere Gore Dagilim

isletmede Olan Rizgar Enerji Santrallerinin Kurulu Giic Bakimindan
Bolgelere Gore Yuzdesel Dagihim

Regions according to Instalied Capacity for
Operationol Wind Power Plants (%)

TURES ISTATISTIK RAPORU /S TWEA STATISTICS REPORT

Kaynak: TUREB, 2015 Istatistik Raporu:12.
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Sekil 11°de goriildigii gibi Tirkiye’deki RES yatirimlar siralamasinda Ege
bolgesi 1. Sirada olup Ege bodlgesini Marmara, Akdeniz, I¢ Anadolu, Karadeniz ve
Gilineydogu Anadolu bolgelerimiz izlemektedir.

Tiirkiye’deki Riizgar Enerji Santrallerinin illere gére dagilimu ise sdyledir;

Sekil 12. Res Yatirimlarin fllere Gore Dagilimi

Istetmede Olan Ruzgar Enerji Santrallerinin
Kurulu Gic¢ Bakimindan lliere Gore Yuzdesel Dagihirm
Cities occording to instolfed Capocity for
Operotional Wind Power Plants (%)

[TURES ISTATISTIK RAPORU / TWEA STATISTICS REPORT

Kaynak: TUREB, 2015 Istatistik Raporu:14.

Sekil 12°de goriildiigii gibi Tiirkiye’de riizgar enerjisi yatirimlari basta Balikesir
olmak {izere Izmir, Manisa, Hatay ve Canakkale illerimizde yogunlagmis
bulunmaktadir. Balikesir, Manisa ve izmir illerimizdeki RES yatirimlar, Tiirkiye’deki
toplam RES yatirimlarinin % 51,32’sini yani yarisindan fazlasini olusturmaktadir.

TUREB’in 2016 yilinda yaymlamis oldugu riizgar enerjisi istatistik raporuna
gore lilkemizde 2015 yil1 sonu itibariyle toplam riizgar enerjisi kurulu giicii 4,718 MW
kapasiteye ulagmistir. Bu kapasite iilkemizin AB iiye llkeleri arasinda kurulu riizgar
enerjisi kapasitesi bakimindan 9. sirada yer almasini saglamaktadir. Ancak iilkemizde
suan insasi devam eden 61 RES’in toplam kurulu giicii 1.868 MW’1 bulmaktadir.
Bunlarinda tamamlanmasi1 ile {lkemizde kurulu giiciin 6.586 MW’a ulagmasi
beklenmektedir. 6.586 MW’lik kurulu giic yine TUREB’in 2015 yilinda yaymlamis
oldugu Avrupa riizgar enerjisi istatistikleri raporuna gore iilkemizi Almanya, Ispanya,
Fransa, Italya’nin ardindan Avrupa iiyesi iilkeler arasinda kurulu riizgar enerji
kapasitesi bakimindan 5. siraya tasimis olacaktir
(http://www.tureb.com.tr/turebsayfa/basin-bildirisi/7-subat-2016 23.07.2016 13:54).
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II. SERMAYE BUTCELEMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER

Temel amaci1 firma degerini maksimize etmek olan finansal yoneticiler i¢in
isletmelerin sahip oldugu finansal kaynaklari en etkin sekilde kullanmak, verilen
yatirim kararlarindan minimum risk ile maksimum fayda elde etmek isletmelerin en
biliyiik amaglarindan biridir. Bu amagla sermaye biitgelemesi kararlari verilirken
bilimsel yontemler kullanmak, projelerin degerlerini dogru tespit etmek, isletmelerin
gelecegi acisindan oldukca 6nemlidir. Yatirim degerleme de kullanilan yontemlerin
blinyelerinde farkli 6zellikler barindirmasi ve hesaplamalar sonucunda farkli sonuglar
ortaya koymasi bu yontemlerin incelenmesi ve bilinmesini biiyiik bir ihtiya¢ olarak
karsimiza ¢ikarmaktadir. Bu amagla yatirim projelerinin degerlemesinde kullanilan
yontemlerin incelenmesi 6nemli bir konudur.

Yatirim projelerini degerlemek amaciyla kullanilan yontemler belirlilik kosulu
altinda ve belirsizlik kosulu altinda kullanilan yontemler olmak iizere iki kisimda ele
alinmaktadir (Uygurtiirk, 2012:19)

Genel olarak belirlilik sartlar1 altinda kullanilan proje degerleme metotlarini,
paranin zaman degerini dikkate alan ve paranin zaman degerini dikkate almayan

yontemler olmak tiizere iki baslik altinda incelenmektedir (Yilgér ve Yiicel,
2008:449).

Belirsizlik sartlar1 ve belirlilik sartlar1 gibi kistaslar dahilinde siniflandirilan,
geleneksel proje degerleme yontemleri modern proje degerleme yontemleri ve

bunlarin alt bagliklart asagida sekil 13’de verilmistir.

Sekil 13. Yatirim Projelerinin Degerlemesinde Kullamilan Klasik Yontemler

PROJE DEGERLEME YONTEMLERI
Belirlilik Varsayimi Sartlarinda I Belirsizlik Varsayimi Sartlarinda
L]
SR Paranm Zaman ) ﬂﬁ’ Bas Nokt
Paranin Zaman Degerini S T -b>asa bag Noklasl
Dikkate Almayan Yontemler Degergl;r?iknlﬁff — ——
T U 2.Riske Gore Uyarlanmls
ﬂ__ Maliyet ™ ) Iskonto Yontemi
Karsilagtirma %{: .th:t bugiinkii Deger 3.0Olasilik Dagilimi
Metodu ol ?ml ) ) Yaklagimi
2- Kar é- dclejnllgaénﬁlris?en 4 Karar Agaci Yaklagimi
Karsilastirma Yontemi 5.Simiilasyon (Benzetim)
Metodu 3- i¢ Karlilik Orant 6.Belirlilik Esitligi
3- Karlilik Y ontemi (Esdeger)
Analizleri 4- Karlhilik Endeksleri 7.Duyar1111k Analizi
4- Geri Odeme Y 6ntemi 8. Reel Opsiyonlar
Siiresi Y ontemi 5-Yillik esdeger Yontemi
\ ) Cnasraf orani yonteml.J \_ )

Kaynak: http://www.muhasebetr.com/yazarlarimiz/said/006/ 02.04.2016 01:47
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3.1. Belirlilik Varsayim Sartlarinda Proje Degerleme Yontemleri

Belirlilik varsaymmi altinda yer alan proje degerleme yOntemlerini paranin
zaman degerini dikkate alan metotlar ve paranin zaman degerini dikkate almayan
yontemler olarak iki grup seklinde inceleyebiliriz.

3.1.1. Paramin Zaman Degerini Dikkate Almayan Yontemler (Statik Yontemler)

Paranin zaman degerini dikkate almayan yontemler, kullanilmasi1 en basit ve
bilinen en eski yontemler olup paranin zaman degeri ve projenin ekonomik omriinii
dikkate almayan proje degerleme yontemleridir.

Paranin zaman degerini dikkate almayan proje degerleme yontemler sunlardir;
(Kose ve Kahraman,2014:230).

1- Maliyet Karsilagtirma Metodu
2- Kar Karsilagtirma Metodu
3- Karlilik Analizleri

4- Geri Odeme Siiresi Yontemi
3.1.1.1. Maliyet Karsilastirma Y ontemi

iki yada daha ¢ok secenek igerisinde projelerin birim ve toplam maliyetlerini
(sabit ve degisken maliyetlerin toplami) dikkate alarak maliyet degeri en az olan
yatirimin  belirlenmesine  ydnelik bir karsilastirma  yontemidir (Ozcan ve
Sacl1,2009:207).

Bu yontemde, iki ya da daha ¢ok yatirim projesini karsilastirilarak uzun vadede
proje maliyeti en diisiik olan projenin secilmesi amaglanmaktadir. Ozellikle biiyiik
meblaglardaki yatirim projelerinin degerlemesinde bu yontemin kullaniliyor olmasi
bir cok hatay1 da kendisiyle birlikte ortaya ¢ikartmaktadir (Oztiirk, 2010:12).

Bu yontem yatirnm projelerinin istiinliiklerini  belirlemede proje i¢in
gerceklestirilen maliyetlerinin karsilastirilmasini tek kriter olarak ele alan en sade
proje degerleme yontemidir. Karsilastirilmasi yapilan yatirim projeleri igerisinde proje
maliyeti en diisiik olan proje kabul edilebilir proje olarak belirlenir. Maliyetleri
birbirine esit olan birden ¢ok yatirim projesinin se¢iminde ise yatirim karari proje
sahibine aittir.
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3.1.1.2. Kar Karsilastirma Yontemi

Cogu yatirim projesinde, sadece maliyetlerin birbirleri ile mukayese edilmesi
projelerin degerlendirilmesi igin ihtiyaglar1 karsilayamamaktadir. Isletmeler agisindan
bazi yatinm kararlarinda asil amag, isletmenin bozulmus karlilik durumunda,
diizeltmelerin yapilmasi ve karin arttirilmasidir. Bu yontemde bir biri ile karsilastirilan

yatirim projelerinden kar miktar1 yiiksek olan yatirim projesi tercih edilir (Safarov,
2009:10).

Oztiirk’e gore maliyet karsilastirma metodu, karsilastirilacak olan yatirim
projelerinin ayni gelir yapisina sahip olmasmi kabul etmektedir. Ancak
karsilastirilacak olan projelerin farkli olmasi i¢in iki neden vardir (Oztiirk, 2010:13).
Bunlar;

e Her donem i¢in ne kadar ¢ok iiriin iiretilir ise ve Pazar mallar1 ne kadar ¢ok
sabit fiyattan kabul edilirse, donemde elde edilecek satis hasilat da o kadar
yiiksek olacaktir.

e (esitli standartlardaki tirtinler i¢in pazar bulunuyor ise, birim fiyatlarin degisik
olmasi sebebiyle, farkli tutarlarda donem hasilati elde etme imkan1 vardir.

[}

Ormek X ve Y projelerine ait bilgiler tablo 8°daki gibi olan iki projenin kér
karsilastirma yontemine gore degerlendirilmesi sdyle olacaktir.

Tablo 8. Kar Karsilastirma Yontemine gore X ve Y Proje Bilgileri

X Projesi Y Projesi
Yatirim Maliyeti (TL) 150.000 150.000
Hurda Degeri (TL) 0 0
Projenin Ekonomik Omrii 10 Y1l 10 Y1l
Sabit Maliyetler (TL/Birim) 2,50 2,75
Degisken Maliyetler (TL/Birim) 1.50 1.60
Yillik Toplam Uretim (10 y1llik) 30.000 35.000
Satig Fiyati 13 12

Yukarida proje detaylar1 verilen X ve Y projeleri arasindaki se¢im karar1 kar
karsilagtirma yontemine gore yapilirken oncelikle proje hasilatlart hesaplanacak,
ardindan projenin sabit ve degisken giderleri hesaplanarak gelir ve giderlerin
karsilastirilmast sonucunda projelerin karliliklar1 bulunacaktir.
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Tablo 9. Kiar Karsilastirma Yontemine Gore X ve Y Projelerinin

Degerlendirilmesi
X Projesi I¢in Y Projesi I¢in
Satis Hasilati 13*30.000 = 390.000 TL 12*35.000 = 420.000TL
Proje Maliyetleri 150.000 TL 150.000 TL

Sabit Maliyetler

2,5*30.000= 75.000 TL

2,75*35.000= 96.250 TL

Degisken Maliyetler

1,5*30.000=45.000 TL

1,6 * 35.000= 56.000 TL

Kar

120.000 TL

117.750 TL

Tablo 9’de goriildiigii lizere X projesinin 120.000 TL olan kar miktar1 Y
projesinin 117.500 TL olan kar miktarindan fazla olduguna gére X projesi tercih
edilecektir. Oysaki proje maliyetleri 150.000 TL yani ayni idi.

3.1.1.3. Karhlik Oram Yontemi

Karlhlik oran1 yontemi, yatirnmin faydali 6mrii siiresince katki yapacagi karlarin
yatirim tutarina boliinmesi ile yatirnm projelerinin degerlendirilmesine ve segim
yapilmasina imkan veren bir yontemdir. Bu yontemde paranin zaman degeri hesaba
katilmaz. Isletmeler daha c¢ok kar amaci tasidiklarindan, bu yontem genellikle
kullanilmaktadir (Ugiincii, 2016:44).

Karlilik oran1 yontemi Basit karlilik yontemi ve Ortalama karlilik oran1 yontemi
olarak iki gruba ayrilmaktadir. Basit karlilik yonteminde bir donemde elde edilen kar
miktar1 baslangigtaki yatirim miktarina orani seklinde bulunurken, ortalama karlilik
orani yonteminde ise ortalama kar1 bulmak i¢in yatirim siiresince elde edilen kar
miktarlar1 projenin ekonomik 6mriine béliinerek bulunur (Balgik, 2003:120).

Ornegin %15 kar beklentisi ile girisilen ve yillik Satis geliri 400.000 TL yillik

giderleri 300.000 TL ve proje maliyeti 750.000 TL olan bir yatirim projesinde yatirim
karlilig1 yontemine gore proje soyle degerlendirilecektir.

Kar =400.000 TL - 300.000 TL = 100.000 TL

__100.000 TL

= 750.000 TL' 100

=%75

Projeden beklenen kar %15 olduguna gore ve hesaplanan proje karlilik orani
%7,5 olduguna gore proje ret edilecektir.

1950’11 yillarin oncesinde proje degerlemede sik¢a kullanilan bu yontem,
paranin zaman degerini dikkate almadigi i¢in gelistirilen diger proje degerleme
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AL

yontemleri karsisinda kullanilmaz olmustur. Ayrica buradaki “kar
olmamasi (net kar m1? Briit kar m1? Vergi 6ncesi kar mi1? vb...) ve karin belirlemesinde
kullanilan yontemlerin (fifo, lifo vb...) belli olmamasi bu yontemin dezavantajlarini
ortaya koymaktadir (Okka,2009:357).

kavraminin da net

3.1.1.4. Geri Odeme Siiresi Yontemi (GOS)

Geri 6deme siiresi yontemi, yatirim projelerinin degerlemesinde kullanilan
oldukga yalin, hatta risk tasiyan yatirim projelerinin degerlemesinde kaba olarak
niteleyebilecegimiz bir proje degerleme yontemidir. Bu yontemde yatirim projelerinin
cazipligi, projenin geri O0deme siiresi kisa olduk¢a artmakta, geri 6deme siiresi
uzadik¢a azalmaktadir. Geri 6deme siiresi bir yatirim projesinden elde edilecek nakit
girislerinin proje maliyetlerini karsilayabilmesi i¢in beklenmesi gereken siirenin
uzunlugu yada kisaligin1 y1l sayis1 seklinde ifade etmektedir (Oztiirk Vd., 2015:23).

Bagka bir ifade ile geri 6deme siiresi yontemi, bir yatirim projesi i¢in katlanilan
maliyetin kag yilda geri alinabildigini gosteren yontemdir. Yatirimin saglayacagi net
para girislerinin yatirim tutarini karsilayabilmesi i¢in ge¢gmesi gereken siire s6z konusu
yatirnmin geri 6deme siiresini ifade etmekte olup bu siire ne kadar kisa donemli ise
yatirimei agisindan o kadar ¢ok tercih sebebi olacaktir (Yigit ve Kabul, 2014:4).

Geri 6deme siiresi, yatirim tutar1 ve yatirimdan beklenen yillik net getiri dikkate
alinarak asagidaki sekilde hesaplanir

Yatirim Projesinin Maliyeti

Geri Odeme Sirest = Yatirim Projesinden Elde Edilen Gelirler

Ornegin maliyeti 600.000 TL olan ve yillik sabit 50.000 TL gelir beklenen bir
yatirim projesinde geri 6deme siiresi sdyle hesaplanacaktir;

600.000 TL

Geri Odeme Suresi = =0000TL =

2yl

Bu yatirim projesi 12 yilda kendisini itfa edecektir. Buradaki bekleme siiresine
katlanip katlanmama durumuna gére proje yoneticisi projeyi ret yada kabul edecektir.

Geri 6deme siiresi metodu basit, anlasir ve uygulamasi genellikle basit olan bir
yontemdir. Bu yontemde uygulanan amortismanlar sonuglar agisindan biiyiikk 6nem
ifade etmektedir. Ozellikle yillik amortismanlar ve projenin ekonomik omrii son
derece onemlidir. Geri 6deme siiresi yontemi projeler arasinda bir 6n kritik yapma
teknigi olarak kullanilmaktadir. Projenin ilk yillarinda yiiksek kar elde edilen projeler
yada yiiksek net nakit girislerine sahip olan projeler bu metot da oncelikli kabul
edilebilir konuma sahip olurlar (Oztiirk Vd., 2015:24).
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3.1.2. Paramin Zaman Degerini Dikkate Alan Yontemler ( Dinamik Yontemler )

Yatirim projelerini degerlemek amaci ile kullanilan dinamik yontemler, paranin
zaman degerini onemli bir kriter olarak kabul eder ve biitiin hesaplamalara dahil
ederler. Paranin zaman degeri, sermayenin bagli kaldigi zaman igerisinde katki
yapacagi gelir yada vadesi dolmamis bir temligi tahsil etmek amaciyla kabul ettigimiz
maliyeti ifade etmektedir. Yatirim projesi i¢in yapacagimiz harcamalar ile yatirimin
ekonomik omrii siiresince katacagi parasal gelirler paranin zaman degeri gz oniinde
bulundurularak hesap edilir (Ugiingii, 2016:45).

Paranin zaman degeri, projenin degerlendirilmesi siirecinde farkli finansal
kararlarin alinmasinda Kritik rol alan ¢ok 6nemli bir Kriterdir. Yatirim giderleri ve
yatirimdan beklenen nakit girisleri farkli zamanlarda meydana gelir. Bunun sonucu
olarak nakit girigsleri ve nakit c¢ikiglarinin zaman igindeki dagilimi da farkh
olabilmektedir. Paranin zaman degerini géz o6niinde bulundurmadan nakit giris ve
cikiglarii mukayese etmek %100 dogru sonuglar vermeyecektir. Bu durumda bir
yatirim projesinin nakit giris ve ¢ikislarinin mukayese edilebilmesi igin bunlarin
zaman faktorii goz 6nilinde bulundurularak ayn1 zaman dilimine indirgenmeleri daha
saglikli olacaktir (Yigit ve Kabul, 2014:3).

Enflasyonun hi¢ olmadigi bir ortamda bile bugiinkii bir miktar paranin
gelecekteki ayni miktar paradan daha degerli oldugu kabul edildigine gore iilkemiz
gibi enflasyon oranin yiiksek sayilabilecek oranlarda oldugu {ilkelerde yatirim
projelerinin degerlemesinde paranin zaman degerinin dikkate alinmasi ve buna gore
yatirim projelerinin degerlemesi dogru yatirim kararlari i¢in son derece dnemlidir.

Yatirim projelerinin degerlemesinde paranin zaman degerini dikkate alan
(Dinamik) yontemler sunlardir: (Ugiingii, 2016:45).

Net Bugiinkii Deger Yontemi (NBD)
Dinamik Geri Odeme Siiresi Yontemi
I¢ Karlilik Oran1 Yontemi (IRR)
Karlilik Endeksi Yontemi (KE)
Yillik Esdeger Masraf Oran1 Y ontemi

ok owpneE

3.1.2.1. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Bir yatirnm projesinin net bugiinkii degeri (NBD), yatirim projesinden elde
edilecek nakit girislerinin, belli bir iskonto orani (sirketin sermaye maliyeti) izerinden
bugiine indirgenmis degerleri toplami ile projenin maliyet tutar1 arasindaki farktir.
(Tekbas Vd., 2014:98).

NBD yonteminin temel varsayimi, para degerinin, siirekli olarak bilesik faiz
hesabina dayanan bir mantikla artmaya maruz kaldig1 seklindeki kabuldiir. Para, eger
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bu ivmeli artistan mahrum birakilirsa, her an iskonto orani kadar deger kaybeder
(Sarag, 2015:77).

Net bugiinkii deger yontemi, bir yatirim projesinden hedeflenen nakit akiglarinin
yatirim projesinin tasidigr risk oranindaki bir faiz orani ile iskonto edilerek nakit
akiglarimin belirli bir zaman dilimine indirgenmesini ve indirgenmis nakit akislarinin
projenin maliyeti ile karsilastirilarak ya da alternatif projelerle karsilastirilarak bir
yatirim projesinin kabul ya da ret edilmesinde yatirimciya yon veren bir proje
degerleme yontemidir. Net bugiinkii deger, asagidaki formiil ile hesaplanir.

n

R
NBD:Z:m_CO

t=0

Formiilde;

NBD : Net Bugiinkii Degeri

n : Donem Sayisim

t : Donem Numarasini

R : Donemde Gergeklesen Nakit Girigini
I : Faiz Oranin1

Co :Proje Maliyetini

Ifade etmektedir. Ayrica yatirnm projesinin sonunda projenin varsa hurda
degerinin de proje hesaplamasina katilmasi gerekmektedir. Yapilacak hesaplama
sonucunda NBD > Co ise proje igin kabul, NBD < Co ise proje i¢in ret karar1 verilmesi
beklenir. Yatirim projesinin nakit girisleri ile nakit ¢ikislarinin birbirine esit olmasi
durumunda yatirim karar1 proje yoneticisi tarafindan verilebilir.

Net bugiinkii deger yontemine gore analiz yapmak i¢in 6 temel adim vardir
(Boehlje ve Ehmke, 2005:3).

Adim 1.Paranin zaman degerini yansitmak i¢in uygun bir iskonto oranini segmek
Adim 2.Yatirim maliyetinin bugiinkii degerini hesaplamak

Adim 3.Yatirim projesi siiresince projenin nakit akimlarini hesaplamak.

Adim 4.Projeden beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerini hesaplamak
Adim 5.Projenin net bugiinkii degerini hesaplamak

Adim 6.Yatirim projesini kabul etmek veya reddetmek

Ornek Tablo 10°da detaylar1 verilen proje 1 ve proje 2 yatirimlari arasinda
yapilacak secim NBD yontemine gore su sekilde yapilacaktir.
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Tablo 10. Proje 1 ve Proje 2 Bilgileri

Proje 1 (Milyon TL) Proje 2 (Milyon TL)

Yatirim Maliyeti 200.000 200.000
Iskonto orani %20 %20

Nakit akimlar

L.yl 60.000 65.000

2.1l 70.000 50.000

3.yl 80.000 80.000

4.y1l 90.000 100.000

S.y1l 100.000 105.000

Oncelikle verilen iskonto oran1 dogrultusunda nakit akimlar icin NBD faktorii
her bir yil i¢in ayr1 ayr1 hesaplanacak ardindan bugiinkii deger faktorleri nakit akimlar
ile carpilarak nakit akimlarmin baglangi¢ yili itibari ile degerleri bulunacak ve
ardindan toplamlar1 alinacaktir.

Tablo 11. Proje 1 ve Proje 2'nin NBD Yontemiyle Degerlendirilmesi

Iskonto oram 20%
EE Projel Proje2
:ll Nakit Bugiinkii | Nakit Nakit Bugiinkii | Nakit
> Akimlar(TL) | Deger Akimimin | Akimlar Deger AKkiminin
Faktorii | Bugiinkii Faktorii Bugiinkii
Degeri Degeri

0.yil| -200.000 1,000 -200.000 | -200.000,00 1,000 -200.000,00
Lyl 60.000 0,833 50.000,00| 65.000,00 0,833 54.166,67
2.y1l 70.000 0,694 48.611,11| 50.000,00 0,694 34.722,22
3.yl 80.000 0,579 46.296,30( 80.000,00 0,579 46.296,30
4.y1l 90.000 0,482 43.402,78 | 100.000,00 0,482 48.225,31
Syl 100.000 0,402 40.187,76 | 105.000,00 0,402 42.197,15

Proje 1 NBD 28.497,94 | Proje 2 NBD 25.607,64

Tablo 11°deki ¢oziimde de goriildiigi iizere baslangic maliyetleri 200.000 TL,
ekonomik omiirleri 5 y1l ve toplam nakit akimlar1 400.000 TL olan proje 1 ve proje 2
nakit akimlar1 nakit giriglerinin projeye dahil oldugu yillar itibariyle %20 iskonto
ettirilmesi sonucu proje 1’in 28.497,94 TL olan NBD’i, proje 2’nin 25.607,64 TL olan
NBD’den daha biiyiik oldugundan proje 1’in tercih edilmesi beklenmektedir.

3.1.2.2. Dinamik Geri Odeme Siiresi Yontemi

Geri 6deme siiresi yonteminde, yillar icinde elde edilen nakit akiglarinin elde
edildigi yila bakilmaksizin dikkate alinmasi veya paranin zaman degerinin ihmal
edilmesi sorununu ortadan kaldirmak icin gelistirilmis olan bu yontemde, yillar i¢inde
elde edilen nakit akiglar1 uygun iskonto orani (sirketin sermaye maliyeti) ile iskonto
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edilerek bugiinkii degerleri bulunmakta ve bu tutarlarin projenin ilk yatirim tutarim

karsilamalar1 hesaplanmaktadir (Tekbas Vd., 2014:85).

Basit geri 6deme siiresine benzeyen bu yontemin basit geri 6deme siiresinden
tek farki paranin zaman degerini dikkate almasidir. Ornek Tablo 12’de A ve B
projelerine ait bilgiler verilmistir.

Tablo 12. A ve B Proje Bilgileri

Proje A (Milyon TL) Proje A (Milyon TL)

Yatirim Maliyeti 100.000 150.000
Iskonto orani %8 %8

Nakit akimlar

L.yl 30.000 42.000

2.y1l 30.000 42.000

3.yl 30.000 42.000

4.y1l 30.000 42.000

5.y1l 30.000 42.000

Tablo 12°de bilgileri verilen A ve B projelerinin dinamik geri 6deme siiresi
yontemine gore degerlendirilmesi tablo 13’deki gibi olacaktir. Projelerin her biri i¢in
beklenen nakit akimlar1 %8 olan iskonto orani ile bugiinkii degerlerine indirgenip,
proje maliyetinden c¢ikartilmak suretiyle proje maliyetlerinin itfa edildigi siire tespit
edilmistir. Tablo 13’de goriildiigi iizere A projesi ve B projesi maliyetleri 5. yilin
sonunda pozitif deger kazanmaktadir. Yani her iki projenin de dinamik geri 6deme
stiresi 5 yildir. Bu durumda projeler arasinda yatirim karar1 proje yoneticisine aittir.

Tablo 13. Dinamik Geri Odeme Siiresi Yontemi

iskonto orani 8%

A Projesi B Projesi
= | = = S = — = | B : S = -
- .&;-S-HEM'; cC o - R M HE&': cC o
T = a2 9 QT = = ® > ‘S = = Vg 'T = = c >

= = = =
S < 8" TZ&9 = <| & “2° =

100.000,0 100.000,0 | - 150.000,0 ; ;
0o 1,00000 | 0 100.000,00 | 0 1,0000 |150.000,00 |150.000,00
1 30.000,00 |0,92593 | 27.777.78 |72.222,22 |42.000,00 |0,9259 |38.888,89 |111.111,11
2 130.000,00 |0,85734 | 25.720,16 |46.502,06 |42.000,00 |0,8573 |36.00823 |75.102,88
3 (30.000,00 |0,79383 | 23.814,97 |22.687,09 |42.000,00 |0,7938 |33.340,95 |41.761,93
4 |30.000,00 |0,73503 | 22.050,90 | 636,19 42.000,00 | 0,7350 |30.871,25 |10.890,67
5 |30.000,00 |0,68058 |20.417,50 |119.781,30 §42.000,00 | 0,6805 | 28.584,.49 ||17.693.82
Proje 1 NBD | 19.781,30 Proje 2 NBD | 17.693,82
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3.1.2.3. i¢ Karhlhik Oram Yéntemi (IKO)

Bir projenin i¢ karlilik orani bir projenin nakit giriglerinin bugiinkii degerini
proje maliyetine esitleyen orandir. Bu oran NBD’i sifira esitleyen orandir ve
tahminidir (Aypek Vd., 2012:373).

I¢ karlilik oran1 yontemi, net bugiinkii deger metoduna benzer taraflari olan bir
yontemdir. YOntem net bugiinkii degerden yalnizca iskonto orani agisindan farklilik
arz etmektedir. Net bugiinkii deger yonteminde belli bir iskonto orani kullanilarak
nakit giris ve ¢ikislar1 indirgenmeye ¢alisilir (Ceylan, 2003:292).

Eger firmanin projelerinin i¢ karlilik oran1 sermaye maliyetinden biiyiik ise proje
kabul edilir, i¢ karlilik oran1 sermaye maliyetinden kiiciik ise proje ret edilir. Eger
birden fazla proje karsilastirilacak ise en yiiksek i¢ karlilik oranina sahip proje kabul
edilecektir. Firma i¢ karlilik oram1 sermaye maliyetinden biiyiikk olan projeleri
sectiginde firmanin degeri maksimize olacaktir (Okka, 2009:350).

I¢ karlilik oraninda iskonto orani bilenen bir 6ge degil tam tersine aranan dgedir.
Tahmini oranlar kullanilarak proje nakit akislarinin bugiinkii degerini proje maliyetine
esitleyen oran bulunmaya galisilir. Net bugiinkii deger ile i¢ verim orani yontemi
arasindaki iliski sekil 14’de verilmistir.

Sekil 14. I¢ Karhlik Oram ile Net Bugiinkii Deger Arasindaki iliski

NBD

I¢ Verim Qram

skonto Orani

Kaynak: Sahin, Yatirim Projeleri Analizi, 2000:130.

I¢ karlilik orani1 asagidaki formiil ile hesaplanr;

n

IRR = ﬂ—O
e

t=0
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Bu formiilde;

n : Donem Sayisini

t : Donem Numarasini

NBD : Net Bugiinkii Deger
IRR :lI¢Karlilik Oranm.

i : Faiz Orani ifade etmektedir.

Ornegin yukarida tablo12’de detay bilgileri verilen A ve B yatirim projelerinin
i¢c verim (IRR) oranlar1 $dyle hesaplanir;

IRRA SOyle hesaplanacaktir;

30.000 | 30.000  30.000 _ 30.000 _ 30.000

100.000= - . . . = %15,24
(1+IRR)! (1+IRR)?2 (1+IRR)3 (1+IRR)* (1+IRR)S

IRRg sdyle hesaplanacaktir;

150,000 = 2000 _, 42000 , 42000  42.000 , 42.000 - 912,38

T T T T
(1+IRR)! (1+IRR)? (1+IRR)3 (1+IRR)* (1+IRR)S

S6z konusu A ve B projelerinin % i oranlari tahmini degerler ile bulunmaya
caligilir. Nakit akiglarmin bugilinkii degerini proje maliyetine esitleyen % 1 degeri
projenin i¢ verim orani ifade etmektedir. Ornek A ve B projelerimizin her ikisinde de
IRR oranlar1 beklenen getiri olan % 8’den daha fazladir, ancak IRRa ve IRRg
karsilastirildiginda IRRa > IRRp oldugundan A projesi tercih edilebilir.

3.1.2.4. Karhlik Endeksi Yontemi

Fayda maliyet oran1 diye de isimlendirilen karlilik endeksi yontemi, projenin
ekonomik omrii siiresince elde edilecek nakit girislerinin, belirli bir iskonto orani
tizerinden NBD bulunarak, yatirim maliyetlerinin NBD’ne oranlanmasi yontemidir
(Ceylan, 2003:295).

Bu yontemin hesaplama sekli net bugiinkii deger yontemine benzemektedir.
Nakit akimlar ile nakit ¢ikislar bugiinkii degerlerine indirgenip, nakit akimlarinin
bugiinkii degeri nakit ¢ikiglariin(maliyetlerin) buglinkii degerine boliinerek fayda
maliyet oran1 bulunur (Uciingii, 2016:46).

Hesaplanan karlilik endeksi (fayda maliyet orani) 1 veya daha biiyiik bir deger

ise projenin kabuliine ancak hesaplanan karlilik endeksi 1’den daha diisiik bir deger
ise yatirim projesinin reddine karar verilir.
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Karlilik endeksi su formiil ile hesap edilir;

2T
=0 (A+DH

Co

KarlilikEndeksi =

Formiilde,

R : Nakit akiglar

1 : Faiz oranim

t : Donem numarasini

n : Donem sayisini ifade etmektedir.

Tablo 12°da verilen A ve B projelerini karlilik endeksi yontemi ile
degerledigimizde;

.. 119.781,30

A Projesi=—— = 1,20
100.000,00
.. 167.693,82

B Projesi = ——— = 1,12
150.000,00

A projesinin nakit girislerinin bugiinkii degeri 119.781,30 TL ve proje maliyeti
100.000 TL idi. B projesinin nakit akiglarinin bugiinkii degeri 167.693,82 TL ve proje
maliyeti 150.000 TL oldugundan A projesi i¢in karlilik endeksi 1,20 B projesi igin
karlilik endeksi 1,12 olarak hesaplanmistir. Bu sonuglara gore her iki projenin de
endeksi 1’den biiyiik oldugundan her iki projede kabul edilebilir ancak A projesi B
projesine gore daha karli oldugundan tercih edilebilir.

3.1.2.5. Yilik Esdeger Masraf Oram Yontemi

Yillik esdeger masraf orani1 yonteminde, farkli yatirim projelerinin donemlik
masraflarinin birbirleriyle kiyaslanarak donemlik harcamalari en az olan yatirim
projesi secilir. Boyle bir kiyaslamanin gerceklestirilebilmesi i¢in projelerin biitiin
masraflarinin yatirnmin oldugu zaman ve isletme donemleri siiresinde es masraf
seklinde meydana gelmesi beklenir (Ugiincii, 2016:47).

_ r(1+r)" ]
G= (1+7)n-1
Bu formiilde

G : Yatirim Tutarinin Bir Yila Diisen Payini
L : Toplam Yatirim Tutarimi

n : Yatirimin Toplam Omriinii

r : Faiz Oranim ifade etmektedir.
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3.2. Belirsizlik Varsayimi Altinda Proje Degerleme Yontemleri

Belirlilik varsayimi sartlarinda proje degerleme yontemlerin hem paranin zaman
degerini dikkate alan yontemler hem de paranin zaman degerini dikkate almayan
yontemler projesi siiresince proje riskinin sabit kalacagi varsayimi {izerine proje
degerlemektedir. Oysa proje siiresince yillar itibariyle karsilasilan olumsuzluklar proje
riskini degistirmektedir. Bu sebeple projeden beklenen gelir oraninin yani sira proje
riskini de dikkate alarak proje degerlendiren yontemler ortaya konmustur. Belirsizlik
varsayimi altinda kullanilan proje degerleme yontemleri sunlardir;

e Basa Bas Noktas1 Analizi

e Riske Gore Uyarlanmis Iskonto Yontemi
e Olasilik Dagilimi Yaklagimi

e Karar Agaci Yaklagimi

e Simiilasyon (Benzetim)

o Belirlilik Esitligi (Esdeger) Yaklasimi

e Duyarlilik Analizi

e Reel Opsiyonlar Yaklasimi

3.2.1. Basa Bas Noktas1 Analizi

Isletmelerin ilerleyen donemlerdeki kar kapasitesinin tespiti amac ile yonetim
muhasebesi enstriimani olan maliyet-hacim-kar analizi metodu kullanilmaktadir. Bu
metot, yonetim tarafindan kar planlamasi amaci ile kullanilan bir yontemdir. Bu metot
(basabas noktast analizi veya kara gecis analizi) ile satis miktari, satis fiyati, sabit ve
degisken giderlerin kar tizerindeki etkileri incelenmektedir. Belirli varsayimlar ile
siirlandirilmasina ragmen, bazi konularda yoneticilere yardimer olarak kullanilan bir
yonetim muhasebesi karar yontemidir (Kaygusuz, 2011:173).

Basabas analizi yaygin olarak yonetim tarafindan kullanilan bir tekniktir. Uretim
hacmi ile iligkisi olmayan sabit giderler ve liretim hacmi ile iligkisi bulunan degisken
giderlerin satis gelirleri ile karsilastirilmasini esas alan bir yontemdir (Ahamad,
2010:20).

Yine Ahamad’a gore bu yontem ile ilgili temel varsayimlar sunlardir;
1. Satis fiyat1 tiim donemlerde sabit kalir.
2. Satig hacmi ve maliyetler arasinda dogrusal bir iliski vardir.
3. Maliyetler iki kategoriye ( sabit maliyet ve degisken maliyet ) ayrilir.
4. Uretim ve satis miktarlar esittir.

5. Maliyet, miktar disindaki diger faktorlerden etkilenecektir.
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Basabas noktasi analizinde amag¢ isletmenin toplam gelirleri ile toplam
giderlerinin birbirine esit oldugu noktayi tespit etmektir.

Tekbas ve digerlerine gore basa basnoktasi iki farkli tiirden belirlenebilir.
Bunlardan bir tanesi miktar olarak basa bas noktasini belirlemek, digeri ise basa bas
noktasini satig tutar1 olarak belirlemektir (Tekbas Vd., 2014:24).

3.2.2. Riske Gére Uyarlanmis Iskonto Yontemi

Riske goére uyarlanmis iskonto yontemi belirsizlik sartlar1 altinda proje
degerlemede kullanilan en sade yontemlerden biridir. Bu yontemdeki temel unsur
projeden beklenen nakit akimlari bugiinkii degerlerine indirgendiginde projedeki faiz
oranina projenin tasidigi risk oraninin da eklenmesiyle yatirim projesi gelirlerinin
hesaplanmasini ifade eder.

n

z : R
Projenin Bugiinkii Degeri = m —Co

t=0
Bu formiilde
n : Donem sayisini
t : DOnem numarasini
R : Donemde gergeklesen para akis miktarini

i : faiz oranini
e : proje risk oranini

Co :Proje Maliyetini ifade etmektedir.

Asagida tablo 14’ de yer alan A ve B projelerini %10 risk varsayimi altinda Net
Bugiinkii Deger yontemine ve Riske Gore Uyarlanmis Iskonto Yontemine gore

degerlendirelim.

Tablo 14. Riske Gére Uyarlanmis iskonto Yontemine Gore A ve B Projeleri
Bilgileri

Nakit Akimlar
=
= ‘= ‘= fu = = s
[«5) D D (<5 D [«5)
22~=X |== |==|== |= |9 |«
= Sh =B | = =3 |3 | @
f=E|Z8 |58 |6 |38 |66 | & |
Proje X | 100.000 | 30.000 |30.000 | 30.000 | 30.000 | 30.000
Proje Y | 150.000 | 42.000 | 42.000 | 42.000 | 42.000 | 42.000 | %8 | %16
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Tablo 15. A ve B projelerinin NBD ve Riske Gore Uyarlanmis Bugiinkii Deger
Yontemine Gore Degerlendirilmesi

A PROJESI B PROJESI
q= q=!
."" q= I~
g 25| 2 e 23| 2
-4 S B - S =
| 2| 8 |ES|E.| . |E| & |EE|E.
= o o & & = o i N =
. = = a m = =% — = = = = g
< £ )g() s S S E )g() B s g s
= = 5y = -2 [ =R/ = 3 i~ =% =8
= =< =< e -T U s I = < =2 O | ==
= _ £ L Z| < _ g = =
- 3 5 gAa| g= - 3 5 et =
2 =< = O = S = 2 =< = :© 3 © =
= g = O=| O = = 2 O | O
Z Y - o S ol-2 Z a0 - o = oM
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- 1,0000 | - 1,0000 | - - 1,0000 | - 1,0000 | -
100.000 100.000 100.000 | 150.000 150.000 150.000

30.000 |[0,9259|27.778 |0,8065|24.194 |42.000 |0,9259(38.889 |0,8065|33.871

30.000 (0,857325.720 [0,6504(19.511 |42.000 |0,8573]36.008 |0,6504 |27.315

30.000 (0,7938|23.815 [0,5245(15.735 |42.000 |0,7938]33.341 |0,5245 |22.028

30.000 |0,7350]22.051 |0,4230]12.689 |42.000 |0,7350(30.871 |0,4230]17.765

30.000 |0,6806]20.417 |0,3411]10.233 |42.000 |0,6806 (28.584 |0,3411|14.327

5.Yd|4.Y1l | 3.yl [2.Yil | 1.Y1l | 0. Y1l

Nakit girislerin 119.781 82.362 167.694 115.306
toplam
Projenin net degeri | 19.781 -17.638 17.694 -34.694

Net Bugiinkii Deger yontemi ile pozitif yani kabul edilebilir olan A ve B projeleri
%16 risk faktorii dikkate alindiginda projelerin her ikisinin de negatif sonug verdigi ve
her iki projenin de kabul edilemez durumda oldugu goriilmektedir.

3.2.3. Olasihik Dagilim Yontemi

Gelecek belirsiz oldugu i¢in nakit akimlar1 birer tesadiifi degisken olmaktadir ve
bunlar bir takim olasiliklarla tahmin edilmektedir. Bu tahminlerden sonra beklenen
degerler ve diger ol¢iimler yapilabilir. Boylece projenin net bugilinkii degerinin
beklenen degeri, standart sapmasi, ger¢eklesme olasiliklar, degisim Kkatsayisi
hesaplanabilir (Okka, 2009:391).

Bu yontemde proje siiresince beklenen nakit akimlar ile nakit akimlarin
gerceklesme olasiliklarinin ¢arpilmasi sonucu elde edilen nakit akimlarin toplami
sonucunda yatirim projesinin bugiinkii degeri hesaplanir ve projenin kabul ya da
reddine bu hesaplamalar sonucunda karar verilir. Burada hesaplamalara proje riski
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olarak standart sapmanin da dahil edilmesi gerektigi goz ardi edilmemelidir. Biitiin bu
detaylar sonucunda olasilik dagilimi yaklasimi su formdil ile hesaplanur.

N
E = ZRI P;j
i=1

Bu formiilde ;

E : Beklenen Deger
N : Dénem sayist

I : Donem

Ri : Beklenen gelir

Pi : Olasilik degerini ifade etmektedir.

Projenin standart sapmasi ise asagidaki formiil ile hesaplanir.

Ormegin proje maliyeti 8.000 TL, faiz oran1 %10 ve beklenen gelir detaylari
asagidaki tablo 16°de verilen yatirim projesini olasilik dagilimi yontemi ile soyle
degerlendirebiliriz.

Tablo 16. Olasiik Dagihmi Proje Ornegi

1.YIL 2.YIL 3.YIL
Olasilik | Nakit Girisi Olasilik | Nakit Girisi Olasilik | Nakit Girisi
0,35 5.000,00 TL 0,20 4.000,00 TL 0,25 5.000,00 TL
0,20 7.000,00 TL 0,15 3.000,00 TL 0,15 3.000,00 TL
0,10 8.000,00 TL 0,20 2.000,00 TL 0,25 6.000,00 TL
0,10 9.000,00 TL 0,30 7.000,00 TL 0,20 7.000,00 TL
0,25 10.000,00 TL 0,15 6.000,00 TL 0,15 7.000,00 TL

Verilen yillarda oncelikle RiPi bulunur. Bu degerler asagidaki Tablo 17°de
gosterilmistir.
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Tablo 17. Olasihik Dagilimi Proje Coziimii

1.YIL 2.YIL 3.YIL
Nakit Nakit Nakit
Girisi Girisi Olasih | Girisi
Olasihik | (TL) Olasilik | (TL) k (TL)
(P3) (Ri) PiRi |(P) (Ri) PiRi |(P) (Ri) Pi.Ri

0,10 5.000 500 0,10 4.000 400 0,10 5.000 500
0,25 3.000 750 0,25 3.000 750 0,25 3.000 750
0,30 6.000 1.800 0,30 5.000 | 1.500 | 0,30 6.000 1.800
0,25 7.000 1.750 0,25 6.000 | 1.500 | 0,25 7.000 1.750
0,10 5.000 500 0,10 6.000 600 0,10 7.000 700

TOPLAM 5.300 TOPLAM 4.750 TOPLAM 5.500

Bu durumda projeden 1.y1l 5.300 TL 2.y1l 4.750 TL ve 3.y1l 5.500 TL gelir
beklenmektedir. Projenin 1.y1l standart sapmasi 1.486 TL, 2.yl standart sapmasi
1.177 TL ve 3.y1l standart sapmasi1 1.565 TL olacaktir.

5300 4.750 5.500

Projenin Net Bugtinku Degeri = —8.000 + (110) + 1102 + (1_10)3: 4.876,03

Proje riski dikkate alinarak projenin net bugiinkii degeri hesaplandiginda ise,

.1~ o | 14862 11772 15652
Bugiinkii Deger —\/(1,10)2 + 110)7 + 1106 2.038,06

3.2.4. Karar Agaci1 Yontemi

Karar agaci, kararlar1 ve olasi sonuglarin1 géstermek i¢in agaca benzeyen bir
grafik ya da model kullanarak bir karar alma yontemidir. Baska bir ifade ile bir
algoritmay1 gostermek i¢in kullanilan bir tekniktir. Karar agaglar1 herhangi bir
calismada izleyecegimiz yolu belirlemek i¢in kullanilan bir yontemdir (Uysal,
2014:9).

Karar agaclari bilginin bulunmasi esnasinda pek ¢ok deneme gerceklestirerek,
hedefi tahmin etmede en iyi siray1 bulmaya calisirlar. Her bir test karar agacindaki
dallar1 meydana getirir ve bu dallar da diger ihtimallerin meydana gelmesine neden
olur. Bu durum, deneme islemi bir noktada sonlanincaya kadar devam eder. Baslangi¢
noktasindan son noktaya gidinceye kadar olan yol, hedefi siniflandiran “kural” olarak
adlandirilir (Emel ve Tagkin, 2005:225).
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Sekil 15. Karar Agaci1 Ornegi

Gergeklegme Afirhikh
Yatinm Alternatifleri Olasilig Beklenen Gelir Gelir proje geliri
Clanik S0 100.000 5 100.0005*0,20=20.000 111.500
o Olaslik 648 110.000 $  110.000$%0,45=49.500 ~
120.000 ¢  120.000$*0,35=42.000-
Olasilik 5620 120.000 & 120.0005*0,20=24.000
o Olaslik 3645 110.000 $  110.000%$*0,45=49.500 . 108.500
. X 100.000 § 100.0005*0,35=35.000
Olasiink 320 110.000 5 110.0005*0,20=22.000
o oan e st 100.000 §  100.000$*0,45=45.000 | 109.000
Olasilik 535 120,000 5 lzﬂ,GGUS'D,35=42.DUU

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Sekil 15°de goriildiigli gibi bir yatirnm karar1 verilirken farkli yatirim
alternatifleri, bu yatirimlardan beklenen gelirler ve bunlarin gergeklesme olasiliklar
oncelikle birbirleriyle ¢arpilip projenin agirlikli getirisi bulunur, daha sonra beklenen
gelirler her bir yatirim projesi i¢in ayri ayr1 toplanarak projeden beklenen gelir tim
olasiliklara gore diizenlenmis olur. Ardindan yatirim alternatifleri arasinda en yiiksek
getiriye sahip olan projenin secilmesi saglanir.

3.2.5. Simiilasyon Yontemi

Simiilasyon yaklasimi bize bir projenin net bugiinkii degeri veya i¢ verim orant
hakkinda bir olasilik dagilimini verir. Bir matematik model i¢erisinde muhtelif nakit
akimi unsurlarini birlikte ele alarak ve modeli miiteaddit defa tekrarlayarak bir olasilik
dagilimina ulagir. Burada nakit girisi veya ¢ikislar1 ve diger unsurlar ilgili degiskenler
rastgele secilir ve binlerce kez tekrar edilir (Okka, 2009:387).

Simiilasyon sonucunda elde edilen net bugiinkii deger 0’dan biiyiik ise veya i¢
verim orani iskonto oranindan biiyiik ise proje kabul edilir aksi taktirde proje reddedilir
(Okka,2009:387).

3.2.6. Belirlilik Esitligi Yontemi

Belirlilik esitligi, bir yatirim projesindeki nakit girislerinin belirli bir belirlilik
esitligi katsayist araciligr ile diizeltilmesi, riskin en aza indirgenmesi amaciyla
kullanilan bir proje degerleme yontemidir. Bu yontem ile yatirimei, esitlilik katsayisi
ile diizeltilmis belirli nakit girislerini daha yiiksek miktardaki olas1 nakit giriglerine
tercih etmektedir (Okka, 2009:388).
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Kesinlik esdegeri yonteminde yatirimcinin risk egilimi, iskonto oranini etkileyen
bir faktor olarak degil, a diye belirlenen bir katsay1 olarak isleme dahil olur (Sariaslan,
2003:93).

Okka’ya gore bir yatirim projesinin belirlilik esitligi yOntemine gore
degerlemesi su formiil ile yapilir (Okka, 2009:388).

n

Projenin Net Buglinkii Degeri = E Fnay

(+igt 0
t=0

Burada o belirlilik esitligi faktoriidiir ve (0<a; < 0) araliginda belirlenir. Fy

riskli nakit girislerini, if riskten arindirilmis iskonto oranini gostermektedir (Okka,
2009;389).

3.2.7. Duyarhlik Analizi Yontemi

Bir yatinm projesine ait parametrelerdeki degiskenligin sonuglara etkisi
duyarlilik analizi ile belirlenir. Yani duyarlilik analizi ile bir yatirnm projesine ait
parametrelerin, proje nakit akimlarini ve projenin beklenen getirisini hangi yonde ve
hangi 6l¢iide etkileyecegi ve yatirim projesinin risklere karsi ne kadar duyarli oldugu
incelenmeye caligilir (Bezirci, 2011:138).

Duyarlilik analizinin ger¢eklestirilebilmesi i¢in bir projenin beklenen getirisine
(net bugilinkii degerini) etkisi olan satiglar, proje giderleri, proje nakit akimlari
zamanlamasi gibi kriterlerin ve derecelerinin tespit edilmesi gereklidir. Bu amacla en
cok kullanilan yontemlerden biri basa bas analizi yontemidir (Sariaslan, 2003:77).
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V. OPSiYONLAR VE REEL OPSiYONLAR

4.1. Vadeli islemler Piyasasi ve Opsiyonlar

Finansal piyasalarin en Onemli yapilarindan olan vadeli islem piyasalari,
sozlesmelere konu olan varliklarin fiyatlarinda ilerideki bir vadede meydana
gelebilecek olumsuzluklara karsi kendilerini koruma imkani1 saglamaktadir ve spot
piyasalar i¢in rota belirleyici olmaktadir. Piyasalarda etkinligin artmasi1 bakimindan da
pozitif 6zelliklere sahip olan bu piyasalar diinyada yatirimcilarin 6nemli beklentilerine
cevap vermektedir (Tunal1, 2009:162).

Diinyadaki pek cok iilkede gerek islem miktar1 gerekse tlirev {iriin ¢esitliligi
bakiminda yeterli seviyede ¢esitlilige sahip olan vadeli islem piyasalari ile lilkemiz
2005 yilmin baslarinda yeni yeni tanismaya baslamistir. Ana merkezi Izmir’de
bulunan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda (VOB) future diyerek isimlendirilen,
organize olmus piyasalarda alinip satilan, standart bir dl¢iide ve kalitede bir varligin
Onceden tespit edilmis bir fiyattan ilerideki bir tarihte teslim etmek yada telsem almak
amaciyla diizenlenmis yasal sozlesmeler islem gormektedir (Korkmaz ve Acikgoz,
2007:64).

4.1.1. Opsiyon Kavram ve Opsiyonlar ile ilgili Temel Kavramlar

Opsiyon, belirli veya standart miktar ve kalitedeki para doviz, altin, mali arag,
mal ve diger tiirev tiriinlerin 6nceden belirlenen bir fiyatla gelecekteki bir tarihte borsa
seklinde organize olan veya olmayan bir piyasada alim ve satimini kapsamina alan,
alic1 acisindan vazgegilebilir bir vadeli islemdir (Orten, 2001:240).

Opsiyon sozlesmeleri tanimdan da anlasilacagi iizere birbirinden farkli bir ¢cok
finansal ara¢ araciligi ile (d6viz, hisse senedi, tahvil, emtia vb...) opsiyon sdzlesmesi
yapilabilmektedir.

Opsiyonlarin tanimi diger tiirev araglara benzemekle birlikte, bazi farkliliklar da
icermektedir. Opsiyonlar kendine o6zgii Ozellikleri biinyesinde barindiran ve
sozlesmeden dogan hakkin kullanilip kullanilmamasi konusunda alici tarafa karar
alma hakki taniyan vadeli islemler piyasasi aracidir. Tirev lriinlerin birbiriyle
karsilastirilmasi ve temel farkliliklar tablo18‘de verilmistir.
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Tablo 18. Forward, Futures ve Opsiyon Sozlesmelerinin Karsilastirilmasi

Temel Ozellikler Forward Futures Opsiyonlar

1- Riskten Korunma Amach

Kullanim Ozelligi Evet Evet Evet
2- Standartlasma Hayir Evet Evet

‘ Tezgah Ustii Borsa ve Tezgih
3- Islem Gordiigii Piyasa Piyasa Borsa Ustii Piyasalar

Hak Kullanilirsa

4- Fiziki Teslimat Var Genelde Yok Var
5- Teminat Zorunlulugu Genelde Yok Var Satici Igin Var
6- Vadeye Kadar Nakit Akisi Yok Var Satici Igin Var
7-  Kredi Riski Var Yok Yok
8- Kaldirag Etkisi Onemi Yok Var Var
9- Hak ve Yikimlilik Var Var Yok

Birlikteligi

Kaynak: Yal¢iner Vd., Finansal Teknikler ve Tiirev Araglar, 2011:242,

4.1.1.1. Opsiyon Sozlesmelerinin Taraflar:

Opsiyon sozlesmelerinde s6z konusu opsiyonu alan ve satan taraf olmak tizere

iki taraf vardir.

Opsiyon Alicisi, Opsiyon sozlesmesinden dogan hakki vadeden once
belirlenmis bir fiyattan satin alan, sézlesmeyi vade i¢inde veya vade sonunda, 6dedigi
prim karsiliginda kullanma hakkina sahip olan kisidir.

Opsiyon Saticisi, yani opsiyonu yazan kisi ise sdzlesmede belirlenen primi
almak sartiyla sozlesmeye konu yiikiimliiliigii yerine getirmekle yiikiimlii olan kisidir.

Tanimlardan da anlasilacagi iizere opsiyon sdzlesmesinin sonucunda opsiyon
alicist bir hak kullanma hakkina sahip olurken opsiyon saticisi ise bir yiikiimliiliik

altina girmektedir. Opsiyonun taraflar1 ve yiikiimliiliikleri asagidaki sekil 16’da

gosterilmistir.
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Sekil 16. Opsiyon Taraflan

Opsiyon Primini

Prim Oder Her sartta Tahsil
Eder.

S6zlesme sonunda Vade Tarihinde

Hak Kullanimina Yiikiimliiliikk Altina

sahip olur Girer

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Ornegin insaat isleri konusunda faaliyet gdsteren ABC A.S islemlerinde
kullandig1 Beton fiyatlarinin 6niimiizde yaz déneminde artacagini tahmin etmektedir.
Cimento Uretimi yapan XYZ ¢imento fabrikas1 ise fiyatlarin cok artmayacagimi tahmin
etmektedir. Bu durumda ABC A.S 01.0.1.2015 tarihinde XYZ Ticaret ile yapmis
oldugu opsiyon sozlesmesi sonucunda 10 TL kullanim fiyatindan 1 Temmuz 2015
vadeli 10.000 adet ¢imento torbasi alma hakkini 5.000 TL karsiliginda  satin
alir. Opsiyon saticist XYZ ¢imento opsiyon alicisi ABC AS’nin 1 Temmuz 2015
tarihinde bu hakkinin kullanilmasi: durumunda 1 Temmuz 2015°de ¢imento fiyatlari
ne olursa olsun 10 TL den ¢imento torbalarini satmak durumundadir. Opsiyon alicisi
hakkini kullansa da kullanmasa da 5.000 TL 6deyecektir. Bir bakima 5.000 TL'ye
yatirimini riske karsi koruma altina almis olmaktadir.

1 Temmuz 2015 tarihinde ¢imento fiyati 12 TL olursa, opsiyon alicisi
12*10.000= 120.000 TL yerine 10 x 10.000 = 100.000 TL 6deyecektir. Bu durumda
opsiyon alicist 120.000-100.000-5.000=15.000 TL net kar elde edecektir.

Cimento fiyatinin 1 Temmuz 2015 tarihinde 8 TL olmasi durumunda opsiyonu
alan taraf olan ABC A.S s6zlesmedeki hakkini kullanmayarak 8 TL’den ¢imento
torbalarini alabilir. Bu durumda zarar1 sézlesme igin vermis oldugu 5.000 TL’lik prim
olacaktir.

4.1.1.2. Kullamm Fiyati
Opsiyon kullanim fiyati, opsiyona konu olan varligin s6zlesmede belirlenen ve

alim ya da satimina konu olacak fiyattir. Literatiirde uygulama fiyat1 ve isleme koyma
fiyat1 olarak da isimlendirilmektedir. Opsiyon kullanim fiyat1 alici ve saticinin
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tizerinde anlastiklar1 fiyattir. Opsiyon kullanilmak istediginde gecerli olur (Yalgmer,
2011:242).

Ornegimizdeki 10 TL’lik ¢imento fiyat:i opsiyonun kullanim fiyatim ifade
etmektedir.

4.1.1.3. Opsiyon Vadesi

Opsiyon vadesini opsiyon alicisinin opsiyonu kullanma hakkinin son giinii
olarak tanimlayabiliriz. Bu tarihten sonra opsiyonun kullanim hakki s6z konusu
olamaz. Ornegimizdeki 1 Temmuz 2015 tarihi opsiyon sdzlesmesinin vade tarihidir.

4.1.1.4. Opsiyon Islem Tarihi

Opsiyon islem tarihi, opsiyon sdzlesmelerinde opsiyon alict ve opsiyon
saticisinin  (so6zlesme taraflarinin) opsiyon sdzlesmesinin yapilmasi hususunda
anlagsmaya vardigi tarihtir. Bir bagka ifade ile opsiyon soézlesmesinin imzalanarak
hiikiim bildirmeye basladig: tarihtir. Ornegimizde ki 1 Ocak 2015 tarihi taraflarin
sOzlesmenin imzalanmasi konusunda anlastiklar1 yani opsiyonun islem tarihi olarak
agiklanabilir.

4.1.1.5. Opsiyon Primi

Opsiyon alicisinin, daha 6nceden vade tarihi, teslim sekli ve fiyat1 belirlenen
belirli miktar ve Ozelliklere sahip olan varliklari satin alabilmesi igin, opsiyon
saticisina sozlesme hakkini kullanip kullanmama durumuna bakilmaksizin 6dedigi
bedel opsiyon primi olarak tanimlanmaktadir.

Ornegimizdeki 5.000 TL’lik bedel opsiyon primini olusturmaktadir.

4.1.1.6. Opsiyon Takas Kurumu

Opsiyon Takas Kurumu, vadeli islemler piyasasinda opsiyon alicisi ile opsiyon
saticis1 lizerinde etkisi olan ve Ozellikle opsiyon saticisinin yilikiimliiliiglinii yerine
getirmemesi durumunda opsiyon alicisina giivence saglayan araci kurumdur. Opsiyon
Takas Kurumu, 6rnegimizde opsiyon vadesinde satict XYZ isletmesi piyasa fiyat1 12
TL olan ¢imentolar1 opsiyon fiyati olan 10 TL’den satmak istememesi durumunda
opsiyon alicist ABC AS’nin bu hakkini garanti eden kurum opsiyon takas kurumudur.

4.1.1.7. Kisa Taraf
Kisa taraf, opsiyon sozlesmesinde opsiyon s6zlesmesini satan taraftir. Organize

opsiyon piyasalarinda kisa taraf vadeye kadar veya vade tarihi i¢in alma veya satma
yiikiimliiliigl altina girdiginden risk tagir, bu nedenle kisa taraftan teminat talep edilir.
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4.1.1.8. Uzun Taraf

Opsiyon sozlesmesini alan taraftir. Organize opsiyon piyasalarinda uzun taraf,
prim 6deme disinda herhangi bir yiikiimliiliigi bulunmadigindan risk tagimaz.

4.1.2. Opsiyonlarin Tarihcesi

Opsiyon islemleri tarihsel olarak ¢ok eski zamanlara dayanir. Firat nehrinin
aktig1 yol lizerinde bulunan Antik Mari sehrinde (bugiiniin Suriye-Irak sinirinda)
20.000’den daha c¢ok sayida, ¢ok eski caglardan kalma tabletler bulunmustur. Bu
tabletler milattan 6nce 1500—1800 yillar1 arasinda bu bolgede future ve opsiyon
anlagmalarmin yapildigina dair zengin kanitlar saglamaktadir. Tabletler bu
anlagsmalarin metal veya hububat gibi varliklara dayali yapilmis oldugundan
bahsetmektedir (Bostan, 2007:2).

Bilinen ilk opsiyon islemlerinden biri de Finikeliler ve Romalilar arasinda
yapilan ticari sézlesmelerdir. S6z konusu tarihi sdzlesmeler opsiyonlara benzemekte
olup gemilerle taginan mallarin teslimatin1 konu edinmektedir (Korkmaz, 1999:45).

Opsiyon tarihgesiyle ilgili bilinen en eski olaylardan biri de astronomi ile de
ilgilenen Thales’in, bir sonraki mevsimde zeytinin hasilatinin daha iyi olacagini
tahmin etmesi ve hasat zaman1 gelmeden evvel zeytinlerin preslenmesi i¢in pres sahibi
kisiler ile yaptig1 antlasmadir. Uriin Thales’in tahmin ettigi gibi olunca da Thales
zeytinlerini satip ¢ok yiiksek meblaglarda kazang saglamistir. Thales’in pres sahibi
kisiler ile yaptig1 bu antlagsma opsiyon sdzlesmeleri agisindan bir ilktir ve opsiyon
sozlesmelerinin baglangici olarak kabul edilir (Bak, 2009:44).

Gegmisi ¢ok eski donemlere dayanan opsiyonlarla ilgili 17. Yiizyilda
Hollanda’da lale soganlari iizerinde yapilan opsiyon islemleri opsiyon tarihgesinde
onemli bir yer tutmaktadir. Tarihteki adiyla lale ¢ilginligi ya da lale balonu olarak
adlandirilan donemde asir1 derece artis yada yiikselis gosteren lale fiyatlarindaki
oynamalart kontrol amaciyla bugilinkiine benzer g¢esitli opsiyonlar yapilmistir
(https://tr.wikipedia.org/wiki/Lale_%C3%A7%C4%B1lg%C4%B1nl%C4%B1%C4
%9F%C4%B1 12.04.2016 00:26).

Amerika Birlesik Devletlerinde 1790’11 yillarda, yani organize olmus opsiyon
piyasalarindan 200 yil 6nce ilk Onceleri mal ve tarim friinlerine dayali opsiyon
yapilmaktaydi. New York Menkul Kiymetler Borsasi’'nin (New York Stock
Exchange) kurulmasiyla 1800°1ii yillarda bir ¢ok isletmenin New York sehrine akin
ederek s6z konusu piyasadan yararlanmaya c¢alistiklar1 ve bunun sonucunda da New
York’u donemin 6nemli finans merkezi haline getirdikleri goriilmiistiir (Korkmaz,
1999:47).
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1973 yilinda Chicago Board Options Exchange’in (CBOE) kurulmasi opsiyon
piyasalari i¢in bir milat olmustur. CBOE’in agilmasiyla opsiyonlar organize ve resmi
borsalarda islem gormeye baslamistir. Boylece opsiyon sozlesmeleri standart bir
duruma gelmis ve ikinci el piyasalarda da alimlart ve satimlar1 saglanmistir. En
baslangicta hisse senedi alim opsiyonlari gerceklestirilmis ve daha sonra 1977 yilinda
hisse senetlerinin satim opsiyonlar1 da pazarda isleme konulmustur. Cok kisa bir
zamanda ise, tahvil, déviz, emtia ve borsadaki diger endeks fliriinleri konu edinen
opsiyonlar diizenlenip bu piyasalarda isleme konulmustur (TSPAKB, 2012:6).

1980’lerin baslarinda opsiyon borsalarindaki islem hacmi New York ve
Amerikan hisse senedi borsalarindaki hisse senedi islem hacmini agmasina ragmen
1987“de gergeklesen hisse senedi piyasasindaki ¢okiis opsiyonlarin iglem hacmini
biiyiik oranda diisiirmiistiir (Ozcan, 2013:7).

4.1.3. Opsiyonlarin Yapilma Nedenleri

flk opsiyonlarin yapildigi giinden bugiine kadar gegen siire gdz Oniinde
bulunduruldugunda piyasadaki ayni olaylar ile ilgili taraflarin farkli beklentiler
icerisinde olmasi ve farkli tahminde bulunmasi opsiyonlarin ortaya ¢ikmasina vesile
olmus ve ayni sebeplerle opsiyonlarin yapilmasi ile ilgili farkli nedenler ortaya
konmustur.

Opsiyonlarin yapilma nedenleri ile vadeli islemler piyasasinin var olus nedenleri
arasinda biiylik benzerlikler olmakla beraber opsiyonlarin iizerlerinde barindirdiklar
cesitli 6zellikler de dikkate alinarak vadeli islemler piyasasinda opsiyonlarin yapilma
nedenlerini soyle siralayabiliriz (Tekin, 2014:89).

e Gelecekte olabilecek olumsuz yondeki fiyat degisimlerine karsi
bugiinden 6nlem almak.

e Arbitraj saglamak.

e Islem maliyetlerini diisiirmek

o Getiri elde etmek

e Kaldirag etkisinden faydalanmak

4.1.4. Opsiyon Fiyatlarim Etkileyen Faktorler

Sermaye biitcelemesinde kullandigimiz net bugiinkii deger (NBD), Karlilik
endeksi, i¢ verim orani1 (IRR) gibi yontemler opsiyon fiyatlarinin degerlemesinde
kullanilabilecek yontemler degildir. Ciinkii opsiyonlar duran varlik yatirimlarina gore
daha farkli 6zellikler biinyesinde barindan ve belirli bir vade sonunda gerceklesme ya
da gerceklesmeme gibi durumlari biinyesinde barindiran daha spesifik bir finansman
aracidir.
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Opsiyonlarin degerlemesinde kullanilan iki 6nemli kavram vardir. Bagka bir
ifade ile bir opsiyonun degeri i¢sel deger ve zaman degeri kavramlarinin toplamina
esittir (http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/opsiyon-
sozlesmeleri/opsiyonlarda-fiyatlama 12.04.2016 01:11).

Opsiyon Degeri= i¢sel Deger + Zaman Degeri

I¢sel Deger, opsiyon uygulandigi zaman kazanilan deger olarak ifade edilir.
Karda olmayan bir opsiyon s6zlesmesinin ger¢ek degeri sifir kabul edilir. Asli degeri
olmayan bir opsiyonun, asli degerli olma ihtimali, dayanak varlik fiyatindaki inis ve
cikislart ifade etmektedir. Boyle bir ihtimalin yiiksek olmasi, opsiyonun primini de
yiikseltmektedir (Ozcan, 2013:18).

Zaman Degerl, opsiyonun piyasa fiyatinin opsiyonun i¢sel degerini agan miktar
olarak tanimlanir (Bostan, 2007:18).

Ornegin, Vadeli islemler piyasasinda opsiyon fiyat1 100 TL olan bir sézlesme
icin diizenlenmis 90 TL kullanim fiyati olan bir opsiyon sdzlesmesi i¢in opsiyon
alicisinin 25 TL prim 6dedigi kabul edilirse, 25 TL’lik opsiyon priminin 10 TL’lik
(100 TL-90 TL) kism1 opsiyonun i¢sel degerini, 25-10= 15 TL’lik kism1 ise opsiyonun
zaman degerini ifade etmektedir.

Opsiyon fiyatlarini etkileyen bir ¢ok faktor pratikte siralanabilir ancak bunlari
toparladigimizda, opsiyon fiyatlarm etkileyen faktorleri; sdyle siralayabiliriz (Ozcan,
2013:37).

e Dayanak Varligin Fiyati

e Kullanim Fiyati

e Opsiyon Vadesine Kalan Giin Sayisi
e Volatilite

e Piyasa ve Faiz Orami

e Temettii Oran

e Risksiz Faiz Orani

Opsiyon fiyatini etkileyen bu faktorler asagida kisaca agiklanmistir.
4.1.4.1. Dayanak Varhgin Fiyati

Opsiyonlar temel varligin degerlerinden elde edilen varliklardir. Sonug olarak,
temel varligin degerindeki degisiklikler bu varlik {izerine yapilan opsiyonlarin degerini
etkiler. Alim opsiyonlari temel varlig1 sabit bir fiyata satin alma hakki sagladigi igin,
varligin degerindeki bir artis alim opsiyonlarinin degerini arttiracaktir. Bir diger
yandan satim opsiyonlarinda varligin degerindeki artis opsiyonun degerini
diistirecektir (Terzioglu, 2011:62).
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4.1.4.2. Kullanim Fiyati

Kullanim fiyat1 opsiyon kontratinda yer alan, opsiyonun dayandigi varligin
alinip satilabilecegi fiyattir ve opsiyonun piyasa degerine yakin bir miktar olarak
belirlenir. Satin alma opsiyonlarinda bu fiyat genelde opsiyonun cari degerinin {istiinde
belirlenmektedir. Burada opsiyon saticist opsiyonun piyasa degerinin diisecegini,
opsiyonun alicis1 ise piyasa degerinin ylikselecegini tahmin etmektedir. (Bostan,
2007:5).

4.1.4.3. Vadeye Kalan Giin Sayisi

Vadeli sozlesme fiyati ile vadeye kalan giin sayis1 arasinda dogrusal bir iliski
vardir. Siire uzadikca s6zlesme fiyat1 da artmaktadir. Ciinkii bir opsiyon sdzlesmesinde
vade ne kadar uzak olursa opsiyon ile ilgili belirsizlikler ve riskler artacagindan
opsiyonun fiyati da artmaktadir.

Asagida sekil 17’de opsiyon degeri ile opsiyon vadesi arasindaki iliski grafik
seklinde verilmistir.

Sekil 17. Opsiyon Degeri Ve Vade Arasindaki Iliski

Zaman Degeri

ade Sonu

Kaynak: Borsa Istanbul Raporu, 2013:8.
4.1.4.4. Volatilite ( Oynakhk)

Volatilite, sozliikk anlami olarak oynaklik (degisim) demektir. Borsa Terimler
sozliigiine gore ise volatilite, bir menkul kiymetin fiyatinda yada piyasanin biiyiik bir
kisminda, kisa vade igerisinde gostermis oldugu inis ve ¢ikislart ifade etmektedir.
Oynaklig1 yiiksek olan bir menkul kiymetin, fiyatinda biiylik dalgalanmalar oldugu
sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Volatilite kelimesi standart sapma olarak da ifade edilebilmektedir. Standart

sapmanin varyans ile olan diyalogdan hareket ederek volatilitenin varyans ile aynm
yonde hareket ettigi sdylenebilir. Volatilite dalgalanma ya da oynaklik oldugu i¢in
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sabit varyans varsayiminin saglanmasi zor olabilmektedir. Volatilitenin bu
niteliginden o&tiirti, irdelenmesinde dogrusal olmayan zaman serileri yontemleri de
kullanilabilmektedir. Dogrusal olmayan zaman serileri teknikleri finansal serilerin
gosterdikleri tipik zaman serisi 6zelliklerini daha iyi kestirebilir ve bu nedenle
kullanilabilmektedir (Tuna, 2014:25).

Literatiirde volatilite standart sapma ile ayn1 amaglar dogrultusunda
kullanilmasina karsin, bunun kismen dogru oldugu ifade edilebilir. Ayrica volatilitenin
yalnizca bir tane tanimi oldugu da kabul edilemez. Volatilite bazen standart sapma
veya varyans, bazen de bunlarin zamaninin karekokiiyle iliskilendirilmis bir ifadesidir
(Turhan, 2011:4).

ESER’e gore volatilite 4 farkli sekilde hesaplanmaktadir (Eser, 2010:10).

e Tarihi Volatilite (Historical Volatility)
e Zimni Volatilite (Implied Volatility)
e Ussel Agirlandiriimis Hareketli Ortalama Yontemi (EWMA)

e Ototoregresif ve Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heteroskedastisite
Yontemi (ARCH-GARCH )

4.1.4.5. Piyasa ve Faiz Oram

Piyasa faiz orani, para ve sermaye piyasalarindaki, para arzi ve para taleplerinin
karsilagsmas1 sonucunda mevcut piyasa sartlarina gore olusan, mevduatlar ile diger
yatirimlar i¢in 6denen faiz oranidir.

Menkul kiymete yapilan yatirim belli bir harcama yapilmasini gerektirmektedir.
Faiz orani yiikseldikce harcama miktar1 artmaktadir ve opsiyonun fiyatt da
artmaktadir. Satim opsiyonlarinda bu durumun tersi olmaktadir (Uzunlar, 2000:35).

4.1.4.6. Temetti

Kar pay1 dagitimy, ilgili hisse senedi iizerine alinan opsiyonun degerini azaltir.
Cilinkii kar pay1 6demeleri, opsiyon almak yerine, hisse senedi almayi daha elverisli
kilmaktadir. Bir diger ifade ile kar paymin yilikselmesi alinan opsiyonun degerini
diisirmektedir. Normal sartlarda kar payi, hisse senedi sahibinin likiditesini yiikselten
bir unsurdur ancak, boyle bir durumda ilgili opsiyon sahibi i¢in ayni seyler
soylenemez. Kar payr dagitimi tamamlandigr zaman hisse senedinin piyasa degeri
asag1 inecektir, bunun dogal sonucu olarak da satin alinan opsiyon degeri de diisecektir
(Ayaz, 2011:63).
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4.1.4.7. Risksiz Faiz Oram

Risksiz faiz oraninin yiiksek olmasi, opsiyonun kullanim fiyatinin bugiinkii
degerini diisiirmektedir. Faiz oranlarinin artmasi, alim opsiyonu priminin de
yiikkselmesine; satim opsiyonlarinin priminin de asagi inmesine sebep olmaktadir.
Risksiz faiz orani, ne kadar yiiksek olursa, primin de o kadar diisiik olmasi, alicinin
alternatif yatirimlar1 degerlendirememesinden dolay1, zarar etmesinin Oniine
gececektir (Dereli, 2008:29).

4.1.5. Opsiyon Piyasalari

Piyasa en temel anlamu ile elinde fon fazlasi olup fon arz eden kisiler ile fon
ihtiyact olup fon talebinde bulunan kisilerin karsilastiklart ve belli kurallar
cergevesinde islemlerin diizenlendigi ortamlara denir.

Vadeli piyasalar ise, gelecek bir tarihte teslim edilmesi yada alis satis fiyati
tizerinde bugiinden antlagsmak {izere herhangi bir emtianin yada finansal enstriimanin,
bugiinden alim ve satim iglemlerinin gergeklestigi piyasalara denir. VVadeli piyasalar,
forward, swap, futures ve opsiyon sozlesmelerinin tamamini kapsamaktadir. Bu
araglarin timii tiirev araglar olarak adlandirilmaktadir (Zeynel, 2008:5).

Opsiyon piyasalari, sézlesmenin sekil sartlarinin standart olarak belirlendigi
organize piyasalar ve sozlesmenin sekil sartlarinin karsilikli ihtiyaglar géz Oniine
alinarak, taraflar arasinda serbestge belirlendigi tezgah iistii piyasalar olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir (Ozcan, 2011:18).

Bu tanimdan da anlasilacag lizere opsiyon piyasalari su sekilde simiflandirilir;

e Organize Olmayan ( Tezgah Ustii) Piyasalar
e Organize Piyasalar

4.1.5.1. Organize Olmayan Opsiyon (Tezgah iistii Opsiyon) Piyasalar

Opsiyon sozlesmesi sekil sartlarinin, her iki tarafin ihtiyaglar1 da dikkate
alinarak, taraflar arasinda 6zgiirce tespit edildigi piyasalar, tezgah iistii piyasalar olarak
ifade edilmektedir. Bu piyasalar, yurtdisinda OTC yani Over the Counter ismiyle de
bilinmektedir. Bu piyasalarda opsiyonlarin alinmasina ve satilmasina iligkin islemlerin
yapildigi merkezi bir mekan yoktur. Bu piyasa ger¢ek anlamda bir telefon piyasasi
konumundadir. Tezgah 1istii opsiyonlar, borsa opsiyonlarinin tam tersine
standartlagmanin mevcut olmadigi, sdzlesme bilyiikligiiniin, opsiyon vadesinin ve
opsiyon kullanim fiyatinin taraflar arasinda istege bagl olarak 6zgiirce belirlendigi
opsiyonlardir (Akalin, 2006:31).
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4.1.5.2. Organize Opsiyon Piyasalar

Organize opsiyon piyasalari; tezgah iistii piyasalarda olmayan alim satim
mekanmi, hukuki alt yapiyi, uyulacak kurallari, antlasmalarin standart hale
getirilmesini (kullanim fiyat1, vade sonu tarihi vb.) ve likiditeyi saglamak maksadi
ile ortaya ¢ikmistir. Bu durum opsiyon antlasmalarinin hisse senetleri ile ayn1 olacak
sekilde piyasada alinip satilmasina imkan saglamis ve bu islemleri kolaylastirarak,
opsiyon sozlesmelerinin kolaylikla alinip satilmasina olanak saglayan bir piyasanin
olusumunu saglamistir. Bu piyasalar sayesinde, opsiyon sozlesmelerinin daha ¢ok
almip satilmasina, gerek kiiciik gerckse biiyiik yatirimcilar agisindan bu opsiyon
sOzlesmelerine ulasabilmeyi daha kolay kilmis ve bu alandaki islemlerin hacimlerini
arttirmustir (Ozcan, 2011:19).

4.1.6. Opsiyon Tiirleri

Vadeli islemler piyasasinin 6nemli bir enstriimani olan opsiyonlar1 bir¢cok
farkli bakis acgisina gore siniflandirmak miimkiindiir. Opsiyonlarin siniflandirilmasi ile
ilgili en ¢ok kullanilan kriterler sunlardir;

e Kullanim Vadeleri Agisindan Opsiyonlar
e Alinan Pozisyona Acisindan Opsiyonlar
e Karlilik Durumu Ag¢isindan Opsiyonlar

Verilen kriterler dogrultusunda opsiyon tiirleri asagida sematik olarak
gosterilmistir.

Sekil 18. Opsiyon Tiirleri

OPSIYON
TURLERI

Al.l fan Kullanim Karlilik
Pozisyona Siirelerine Durumuna
Gore Gore G
Opsiyonlar
ey L
Tt

Avrupa Amerika Karda Basa
Bas

Opsiyon

Zararda

Alim Satim

Tipi Tipi
Opsiyonlar Opsiyonlar

) Opsiyon Opsiyon
Opsiyonu Opsiyonu

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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4.1.6.1. Alinan Pozisyona Gore Opsiyonlar

Alinan pozisyona gore opsiyonlar iki tiirlii incelenebilir. Bunlar;

a) Alim Opsiyonu
b) Satim Opsiyonu

Bu opsiyon tiirlerinde esas olan opsiyon sdzlesmesi vadesi siiresince opsiyon
sozlesmesi sonucunda elde edilen hakkin bir alim hakki m1 yoksa satis hakki mi
oldugudur. Opsiyonun bu tiirleri asagida agiklanmstir.

4.1.6.1.1. Alm Opsiyonu

Almm Opsiyonu (Call Option ), sahibine, opsiyona konu olan varligi, bugiin
itibari ile tespit edilen bir fiyat iizerinden, belirli bir vade araliginda yada vadenin
sonunda satin alma hakki veren opsiyon sézlesmelerine denir (Ayaz, 2011:19).

Alim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa bir takim haklar tanimaktadir. Bu
opsiyonlar opsiyon alicisina, belirli bir tarihte yada belirli bir tarihe kadar, fiyat,
miktar ve sekil sartlar1 6nceden tespit edilen finansal bir enstriimani, sermaye piyasasi
aracini, emtiay1, degerli bir madeni yada dovizi belirlenmis vadede ve sartlarda alma
hakki tanimaktadir (Tekin, 2014:96).

Alim opsiyonlar1 opsiyon alicisina herhangi bir sorumluluk yiiklemez iken
opsiyon saticina alicinin opsiyondan dogan hakkini kullanmaya karar vermesi

durumunda sorumluluk yiiklemektedir.

Opsiyon sozlesmesine de taraf olan alict (uzun taraf) ile satici (kisa taraf)
acisindan alim opsiyon sdzlesmesinin grafigi s0yle olacaktir;

Sekil 19. Alic1 ve Satic1 Agisindan Alim Opsiyonu

KarfZarar Adrca

Prim

Fiyat

Pa=zar

Pazar Satice

Kaynak: www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesil2.doc 23.11.2015 23:15
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4.1.6.1.2. Satim Opsiyonu

Satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa nitelik sartlar1 ve fiyati daha onceden
belirlenmis olan s6zlesmeye konu varligi belirli bir vade icerisinde veya vade sonunda
satma hakk1 veren s6zlesmelere denir. Satis opsiyonunda opsiyon opsiyonu alan taraf
opsiyona konu olan varligin piyasa fiyatinin opsiyon vadesi siiresince yada vade
bitiminde diisecegini beklemektedir.

Satim opsiyonu bir 6rnek tizerinden agiklanacak olursa, XYZ Ticaretin piyasa
fiyat1 50 TL olan bir varligi 40 TL kullanim fiyati1 belirlenerek 1 TL prim karsiliginda
satma opsiyonu diizenlenerek s6z konusu varligin satis hakkimi elde ettigini
varsayarsak, burada diizenlenen opsiyon sozlesmesi ile varligin satma hakkini alan
XYZ Ticaret varlik fiyatinin 40 TL’nin altina diisecegini tahmin etmekte opsiyon
sozlesmesi igin vermis oldugu 1 TL’lik primden sonra yani 39 TL den sonra karli
duruma gegcilecek olup fiyat 0’a yaklastikca kar miktar1 da artacaktir. Verdigimiz bu
ornegi asagidaki sekilde grafiklestirilmistir.

Sekil 20. Alic1 ve Satic1 Agisindan Satim Opsiyonu

Kéar/Zarar
1
Opsiyon Alicisi
0
397 40 41 Piyasa Fiyati
-1 Opsiyon Saticisi

Kaynak: www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesil2.doc 23.11.2015 23:01
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4.1.6.2. Kullanim Siirelerine Gore Opsiyonlar

Opsiyon sozlesmesine konu olan hakkin opsiyon alicis1 tarafindan kullanma
zamanina gore opsiyonlar;

e Avrupa Tipi Opsiyonlar
e Amerika Tipi Opsiyonlar

Olmak tizere ikiye ayrilir ve bunlar asagida kisaca agiklanmustir.

4.1.6.2.1. Avrupa Tipi Opsiyonlar

Avrupa opsiyonunda; "Alim Opsiyonu”, opsiyonu elinde bulunduran kisiye,
herhangi bir sirketin belirli miktarda hisse senedini daha 6nceden belirlenmis olan bir
tarihte belirli bir fiyattan satin alma hakki verir.

Opsiyonun igsleme koyulup koyulmamasi tamamziyla serbesttir. Burada sirketin
herhangi bir rolii bulunmamaktadir. Tasarruf sahipleri, sermaye piyasasinda risklerini
azaltmak veya kendi kaynaklariyla sermaye piyasasina girip alim-satim yapmakla
siirh kalmamak i¢in bu yola bagvurmaktadirlar. Uygulamada genellikle her opsiyon,
sahibine s6z konusu sirketin yiiz adet hisse senedini satin almak veya satmak hakkini
vermek lizere diizenlenir. Opsiyonun isleme konuldugu fiyat, islem fiyatidir. Alim
opsiyonun vadede isleme konulabilmesi i¢in hisse senedinin piyasa fiyatinin, islem
fiyatinin {istlinde olmasi gerekir. Avrupa opsiyonunda, opsiyon sadece belirli bir
tarihte igleme konabilir ve bu nedenle vade sonunun beklenmesi gerekir. (Bostan,
2007:1).

Asagidaki zaman diyagramindan da anlasilacagi {izere opsiyon kullanma hakk1
sadece opsiyon sozlesmesinin vade bitiminde kullanilabilir.

Sekil 21. Avrupa Tipi Opsiyonlarin Siireci

— Vade sonu
"ps y . (opsiyonun
sozlesmesi vade kullanma
baslangici tarihi
| l |
I I I
Vade Vade
Baslangici sonu

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

4.1.6.2.2. Amerika Tipi Opsiyonlar

Amerika tipi opsiyon, opsiyon alicisina opsiyondan dogan hakki opsiyon
vadesinin baslangi¢ tarihinden opsiyonun bitis tarithine kadar herhangi bir zaman
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araliginda opsiyondan dogan alim hakkini veren opsiyon tiiriidiir. Avrupa tipi
opsiyonlarda opsiyon hakki sadece opsiyon vadesinin sonunda kullanilirken, Amerika
tipi opsiyonlarda opsiyon hakki opsiyon vadesinin herhangi bir aninda kullanilabilir.

Asagidaki sekilde Amerika tipi opsiyonun kullanim durumu gosterilmistir.

Sekil 22. Amerika Tipi Opsiyonlarin Siireci

Amerika Tip opsiyonlarda opsiyon vadesinin herhangi bir aninda s6zlesmeden dogan hak
kullanilabilir

I/:I!‘,!‘.'l

Vade Baglangici Vade Sonu

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

4.1.6.3. Karhlik Durumuna Goére Opsiyonlar

Karlilik durumuna gore opsiyonlar iice ayrilir. Bunlar;

a) Karda Opsiyonlar
b) Zararda Opsiyonlar
c) Basa Bas Opsiyonlardir.

4.1.6.3.1. Karda Opsiyon

Vadesi i¢inde opsiyon hakkinin kullanildig: her an sahibine getiri elde ettirecek
opsiyonlara “Karda opsiyon (In The Money)” denir. Opsiyon bir alim opsiyonu ise sdz
konusu varhigin piyasa fiyatt kullanma fiyatindan fazla ise, yatirimci opsiyonunu
kullanarak kullanma fiyat1 ile satin alir ve bunlari piyasa fiyati ile satarak kar eder. Put
opsiyonda ise opsiyon sahibinin kéra ge¢cmesi igin piyasa fiyatinin kullanma fiyatinin
altinda olmasi1 gerekmektedir (Zeynel, 2008:36).

Karda opsiyonlari alim opsiyonu seklinde orneklendirdigimizde, Opsiyon
kullanim fiyat1 5 TL ve piyasa fiyatt 6 TL olan finansal varlik opsiyon sozlesmesi
sayesinde 5 TL’den aliniyorsa s6z konusu opsiyon sozlesmesi Karlilik durumu
acisindan karda opsiyon olarak ifade edilebilir. Clinkii opsiyon sdzlesmesi ile s6z
konusu finansal varligin satin alma hakkini elinde bulunduran alici taraf finansal
varlig1 daha ucuz fiyata alabilecek ve istemesi halinde serbest piyasada daha yiiksek
bir fiyattan satarak kar elde edebilecektir.
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Kéarda opsiyonlar1 satim opsiyonu seklinde oOrneklendirdigimizde Opsiyon
kullanim fiyat1 5 TL ve piyasa fiyat1 4 TL olan finansal varlik opsiyon sozlesmesi
sayesinde 5 TL’den satiliyor ise s6z konusu opsiyon sozlesmesi Karlilik durumu
acisindan karda opsiyon olarak ifade edilebilir. Ciinkii opsiyon sodzlesmesinde
opsiyona konu varlig1 satma hakkini elinde bulunduran taraf finansal varligr 5 TL den
satip ayni finansal varlig1 spot piyasalarda 4 TL den alabilecek ve bu islemden kar elde
edebilecektir.

4.1.6.3.2. Zararda Opsiyon

Tipkt karda opsiyonlarda oldugu gibi zararda opsiyonlarda da opsiyon
sOzlesmelerini alic1 ve satici agisindan tanimlamak miimkiindiir.

Alim opsiyonlar1 agisindan zararda opsiyonlari sdyle tamimlayabiliriz; Bir
opsiyonda opsiyon alicist i¢in satin alma hakki ifade eden fiyat, s6z konusu finansal
varhgmm piyasa fiyatindan daha biiyiik ise opsiyon zararda opsiyon olarak
tanimlanabilir. Ornegin Opsiyon kullanim fiyat1 5 TL ve piyasa fiyat1 4 TL olan
finansal varlig1 opsiyon sozlesmesinden dogan haktan yararlanarak almak yerine,
serbest piyasada daha uygun bir fiyata almak daha ekonomik olacaktir ve bu durumda
diizenlenen opsiyon sOzlesmesi zararda opsiyon olacaktir.

Satim opsiyonlar1 agisindan zarardan opsiyonlar tanimlandiginda ise; opsiyonda
finansal varligin satma hakkini elinde bulunduran taraf i¢cin opsiyonda belirlenen
kullanim fiyati piyasa fiyatindan daha diisiik ise opsiyon s6zlesmesi zararda opsiyon
olarak ifade edilir. Ornegin kullanim fiyat: 5 TL ve piyasa fiyat1 6 TL olan finansal
varlik opsiyon s6zlesmesinde hakkin kullanimdan dolayi piyasa fiyati olan 6 TL yerine
opsiyon satig fiyati olan 5 TL den satildiginda s6z konusu opsiyon zararda opsiyon
olmaktadir.

4.1.6.3.3. Basa Bas Opsiyon

Basa bag opsiyon, opsiyon sozlesmesine konu olan ve kullandirma fiyati opsiyon
sOzlesmesi ile belirlenen finansal varligin opsiyon kullanim fiyati ile piyasa fiyatinin
birbirine esit olmas1 durumunda ortaya ¢ikan s6zlesmelere denir. Baska bir ifade ile
basa bas opsiyonlarda opsiyon sézlesmesinin hayata gec¢irilmesi durumunda islem
sonucunda herhangi bir kar ya da zarar durumunun olmamasini ifade etmektedir.

4.2. Reel Opsiyonlar
4.2.1. Reel Opsiyon Kavram

Reel opsiyonlar, ger¢ek varliklar1 konu edinen ve bunlar iizerine hazirlanmis
opsiyonlar ifade etmektedir. Bu tanimda gerg¢ek varliklar olarak kast edilen sey,
genellikle alinip satilmayan, ticarete konu edilmeyen projeler ve entelektiiel sermaye
gibi varliklardir. Reel opsiyon, sahibine finansal olmayan s6z konusu gercek varliklar

56



ile ilgili hareket tarzin1 ve yolunu se¢gme hakki (yiikiimliiliik degil) vermektedir (Alper,
2007:73).

Reel opsiyonlar, su an itibari ile karli gozikmeyen bir yatirim projesinin
gelecekte karl bir yatirima doniisme ihtimalini dikkate alir. Reel opsiyonlar yontemi,
finansal opsiyonlar yonteminin yatirim kararlarina uygulanmasi ile elde edilmis bir
yontemdir. Finansal opsiyonlar genelde onceden belirlenmis bir zaman zarfinda,
onceden tespit edilmis bir fiyattan opsiyonun alicis1 ya da saticisindan birinin finansal
bir varlig1 satin alma ya da satma hakkina sahip oldugu anlagsmalardir (Giiven, 2013:9).

Reel opsiyonlar, yeni projelerin karliligin1 hesaplamak, devam eden projelerde
sonraki adima gegip gegmemek ve eger gegilecek ise bunun igin uygun ani tespit etmek
icin kullanilabilecek bir yontemdir. Bu nedenle belirsizligin ¢ok fazla oldugu
durumlarda ve elde edilecek bilgilerle bu belirsizligin azaltilabilecegi durumlarda
uygulamaya koymak i¢in ideal bir yontemdir. Belirsizlikler ayn1 zamanda yeni firsatlar
sunabilir. Belirsizlik arttik¢a, esnekligin degeri de artar; bu ylizden opsiyonun degeri
de artmis olur. Reel opsiyonlar, isletmelerin opsiyonlarini agik tutmakla yarar
saglayacaklarini savunan bir yaklagimdir (Uzunlar, 2000:59).

Reel opsiyonlar bir igletme agisindan yalnizca stratejik kararlarin
hesaplanmasinda degil, sermaye biit¢elemesi kararlarinda da degerli bir stratejik
yontem olarak da yararlidir. Oregin bir sirket yeni bir e-ticaret yatirimi i¢in para
harcamali m1? Yoksa goriiniiste kar1 olmayan masrafli ve faydasiz bir takim projeleri
nasil seger? Yanlis kararlar bir¢ok isletme igin kotii sonuglar dogurabilir. Geleneksel
proje degerlendirme yontemleri ile bu sorulara yanit bulunamamaktadir. Ciinkii bu
yontemler yatirim siirecini durgun ve tek kademeli karar alma siireci olarak
varsayarlar. Reel opsiyonlar yontemi ise belirsizlik sartlarinda esnekligini ortaya
koyarak uygun zamanda opsiyonun kullanimi1 ya da vazge¢me gibi farkli segenekleri
g6z 6nitinde bulundurur (Mun, 2002:10).

Reel opsiyon sozlesmeleri kesfedilme, bi¢imlendirme, baslatma, biiylime,
olgunluk ve ¢okiis evrelerini igeren dogal bir yasam dongiisiine sahiptir ve bu dongii
asagidaki gibidir (Ugal, 2008;17).
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Sekil 23. Reel Opsiyonlarin Dongiisii

A\ 4

Stratejiyi Belirle —l

Belirsizligin
tetikgilerini ve Y%tlr_m?
degerini belirle Projesinin
Vazgegme Onaylanmast
T Opsiyonun
Kullanilmasi l
Opsiyonu kesfet Yerine
Getirme
Yeni bir Opsiyonun Kesif
Edilmesi

A

Kaynak : Ugcal, Bulanik Reel Opsiyonlarla Riskli Yatirim Projelerinin Analizi,
2008:17.

Gilinlimiiz piyasa kosullar1 dikkate alindiginda piyasalardaki degiskenlerin her
giin degistigi, islemlerin giderek daha spesifik hale geldigi, risk kavraminin her giin
daha ¢ok 6nem kazandigi ve belki de en 6nemlisi belirsizligin her giin giderek arttigi
goriilmektedir. Bu sartlar altinda yatirim projelerinin degerlemesinde kullanilan
geleneksel yontemlerin, proje siiresince karsilasilmast muhtemel olan bu riskleri
dikkate almamasi, proje degerlemesinde firma yoneticilerinin hatali kararlar
vermelerine sebep olmaktadir. Bu durum proje degerlemede reel opsiyonlarin 6nemini
her giin giderek arttirmaktadir.

4.2.2. Reel Opsiyonlarin Tarihgesi

Yapilan literatiir incelemesinde finansal opsiyonlardan farkli niteliklere sahip
olan reel opsiyonlarin tarihgesi, finansal opsiyonlar kadar eski degildir. Tarihi binlerce
y1l Oncesine dayanan finansal opsiyonlarin belli noktalardaki eksikliklerinden yola
cikarak ortaya ¢ikan reel opsiyonlarn tarihi yakin bir zaman dilimi 6ncesine denk
gelmektedir.

Reel opsiyonlar ile ilgili olarak ilk ¢alisma 1973 yilinda Fischer Black ve Myron

Scholes tarafindan yazilan "The Pricing Of Option Sand Corporate Liabilities" adli
makale ¢aligmasidir.
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1977°de Stewart Myers finansal yatirimlardan reel opsiyonlari olusturma fikrini
ortaya atmis ve reel opsiyon kavramini tiiretmistir. Myers, finansal yatirim firsatlarini
geleneksel iskontolu nakit akis1 yaklasimi (DCF) ile degerlendirmenin, riskli yatirim
projelerinde ve belirsizlikte ortaya ¢ikan diger seceneklerin degerlerini ihmal ettigini
savunmustur (Ugal, 2008:18).

Gui’ye gore reel opsiyonlarin evrim teorisi asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 19. Reel Opsiyonlar Evrimi Yapi Taslar

Yil Yazar Katki Teorisi
Black Scholes Fiyatlandirma
Modeli
1973 Black Scholes, Fiyatlandirma Modeli
Merton Black Scholes Fiyatlandirma
Modeli-Temettii Modifiye
1973 | Cox,Ross,Rubinstein Binomial Esdeger portfoyden
secenekler cogaltirilir
Cox ve Ros
1976 Rubinstein calismalarini daha da Riskten Ka¢inma
derinlestirdi.
1979 Geske Bilesik segenegi
1984 Myers Sermaye Biitcelemesinde
Reel Opsiyonlar
Farkl1 vadelerdeki
1985 Brennan,Schwarts s6zlesmelerin vadeli
fiyatlari
1985 Gergek opsiyonlar ve
Mason&Merton finansal opsiyonlar
benzer degerli olabilir
1984 McDonald&Siegel Temettii ayarlama
1985 McDonald&Siegel Pazar denge modeli Geri doniis adresi
1986 McDonald&Siegel Yatirim erteleme
opsiyonu
1987 Trigeorgis&Mason Kademeli yatirim/
Biiyiime segenegi
1988 Kulatilaka Anahtar opsiyon

Kaynak: Gui, Real Options Methodology In Sportswear Retail Investmeent Valuation.
Portland, 2011:28

Temelleri 1973 yilinda Black ve Scholes tarafindan atilan reel opsiyonlar ve
bunlarin hesaplamasi ile ilgili metot, giiniimiize kadar gelmis ve reel opsiyonlarin
degerlenmesinde halen daha kullanilan en etkili yontemdir. Bu yontem giliniimiizde
halen daha popiilerligini korumaktadir.

4.2.3. Reel Opsiyon Tiirleri
Literatiirde reel opsiyonlar ile ilgili birgok siniflandirma yapilmaktadir. Ancak

yapilan siiflandirmalar detaylica incelendiginde bunlarin bir takim 6zellikler itibari
ile birkag tiire ayrildiklar1 sdylenebilir.
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Geleneksel proje degerleme yontemlerine farkli bakis agilar1 getiren ve birgok
farkli yonleri ile finansal opsiyonlardan ayrilan reel opsiyonlar, biinyelerinde bir¢cok
farkli 6zellik barindirip bu 6zellikleri itibari ile de farkl: tiirlere ayrilmaktadir.

Bir yatirnrmi1 hemen simdi gerceklestirmek, yatirim kararini bazi risklerin ilerde
yok olacagi diisiincesi ile ertelemek, yatirimlari adim adim farkli seviyelerde yapmak,
yatirim projesinden ileride vazge¢mek yada yatirim projesinin biyiikligiini revize
etmek gibi alternatiflerin timi bir isletme agisindan reel opsiyon olarak ifade
edilmektedir (Seving, 2012;8).

Uygurtiirk’e gore reel opsiyon tiirleri ve kullanim alanlar1 asagidaki tablo 20°de
verilmigtir.

Tablo 20. Reel Opsiyon Tiirleri ve Kullanim Tiirleri

Opsiyon Tiirii Kullanim Alam
Sermaye yogun endistriler (havayolu,
Vazgegme Opsiyonu demiryolu isletmeleri gibi), finansal hizmetler,

piyasalara yeni iirlin girisimleri.

Tiim dogal kaynak ¢ikarim endistrileri

(petrol, dogalgaz, komiir gibi), gayrimenkul

Erteleme Opsiyonu gelistirme alani, ¢ifteilik ve kagit sanayi.

Tiim altyap1 temelli veya stratejik enddistriler,
o ' ilag sanayi, bilgi teknolojileri, cokuluslu
Biiytime Opsiyonu operasyonlar ve stratejik edinimler.

Dogal kaynak endiistrileri (madencilik gibi),
konjonktiirel endiistrilerde tesislerin
Genisleme/Kiigtilme Opsiyonu planlanmasi ve yapimi, moda giyim sektorii,
tiketim mallar1 sanayi ve ticari gayrimenkul

sektori.

Ar-Ge yogun endiistriler (6zellikle ilag
Kademe opsiyonu sanayi), sermaye yogun yatirimlar, risk
sermayesi yatirimlart.

Cikt1 degisimi: Talebi oynaklik gosteren
Girdi yada Ciktilar1 Degistirme alanlar (tiiketici elektronigi gibi), otomobil,
Opsiyonu oyuncak ve makine parca sanayi. Girdi

degisimi: Tiim hammaddeye bagli tesisler,

elektrik iiretim tesisleri, kimyasallar.

Kaynak: Uygurtiirk, Stratejik Yatirnm Kararlarinin Verilmesinde Reel Opsiyonlar
Yaklasimi, 2012:60

4.2.3.1. Vazge¢cme Opsiyonu

Vazgegme opsiyonu, isletmelerin var olan pazar kosullari sebebiyle karli olarak
goziilkmeyen projelerin ¢ok siirmeyen ilgili donem siiresince durdurulmasi, mevcut
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pazar sartlariin ilerleyen zamanlarda degiserek projenin verimli hale gelmesi
durumunda, projenin yeniden baslatilmasi diisiincesini ifade eden opsiyon tiiriidiir
(Giirtunca, 2013:67).

Yatirim projesine belirli beklentiler ile baslayan yatirimer proje ile ilgili veya
piyasalar ile ilgili beklentilerini projenin herhangi bir asamasinda tekrar gézden gegirip
beklentilerin karsilanamayacak olmasi durumunda yatirim projesinden vazgegebilir.
Ciinkii bazen projeden vazgegmek projeyi siirdiirmekten daha karli olabilir.

4.2.3.2. Erteleme Opsiyonu

Erteleme opsiyonu, yatirim projesi i¢in biraz daha beklenmesi gerektigini, ileri
tarihlerde piyasalarda ve ekonomide iyimser beklentilerin olacagi diisiincesi ile projeyi
erteleme opsiyonu olarak tanimlanabilir. Erteleme opsiyonunda opsiyonun degeri, bir
yatirim projesine baslamadan once yeni bilgilerin beklenmesi yoluyla belirsizligin
biraz daha azalacagi ve bu durumda yatirimin daha karli hale gelmesine imkan veren
opsiyon tiiriidiir (Ozogul, 2008:24).

Erteleme opsiyonlar1 proje yoneticisine bir bagka ifade ile opsiyon alicisina
projeye ne zaman baglayacagina karar verme alternatifi sunan 6nemli bir reel opsiyon
tiiriidiir. Ozellikle ekonomik belirsizliklerin ¢ok oldugu ve risklerin arttig1 ddnemlerde
bir yatirim projesinin Gtelenmesi ve proje i¢in uygun sartlarin olusmasi durumunda
projeye baslanmasi proje degerine énemli katkilar sunacaktir.

Ornegin araclardaki kis lastiklerinin iiretimini yapan bir isletmenin yeni buldugu
bir tiriinii piyasaya sunmak i¢in kislk lastik fiyatlarinin arttigi doneme denk gelecek

sekilde iiretim islemini ayarlayabilir.

Sekil 24. Erteleme Opsiyonu Grafigi

5500
gy == Projenin
3—000 Buglinkli Degeri
)
a. 500 == Erteleme
opsiyonu
0

X1 Tarihi X2 Tarihi Proje Vadesi

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
Sekil 24°de de goriildiigii gibi proje vadesi igerisinde yer alan x: tarihinde

projenin degeri projeden beklenen nakit akiglarinin bugiinkii degerinden daha az bir
tutara denk gelmektedir. Oysa projenin x. tarihine ertelenmesi gibi bir opsiyon
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hakkinin olmast durumunda proje degerinin projeden beklenen nakit akimlara gore
pozitif yonde bir deger artiginin ortaya ¢iktigi goriilmektedir.

4.2.3.3. Biiyiime Opsiyonu

Isletmeler satin alma yoluyla planli bir biiyiime yaratabilirler. Biiyiime
opsiyonlari birincil reel opsiyon gesitlerinden biridir. Biiylime opsiyonlar1 igletmelere
daha sonraki bir zamanda bir {irlin veya teknoloji gelistirme hakkini saglamak igin
yapilandirilmistir (Tekin, 2014:110).

Biiyiime opsiyonlari, altyap1 olusturur ve gelecekteki biiylimelere imkan tanir ve
sonug olarak stratejik bir deger yaratir. Biiyiime opsiyonlari Sirali opsiyonlardir. Kesin
biliylime ve genigsleme asamalar1 birbirini izler ancak siirdiiriilebilir pazar kosullarina
bagli olarak her zaman bir sonraki adimin yonetsel esnekligi korunur. Pilot proje
tamamen basarisizlikla sonuglansa bile firma tecriibe ve planlamayla ilgili yeni bir
bakis acis1 kazanir. Biiylime opsiyonlari her is kolunda mevcut olmakla birlikte ytliksek
teknolojili ve yliksek riskli sektorlerde daha fazla kullanilir (Erdogan, 2008:73).

4.2.3.4. Genisleme-Kiiciilme Opsiyonu

Piyasada degisen sartlara gore, projenin yatirim Olgegini degistirebilme
opsiyonudur. Piyasadaki durum olumlu ise proje 6lgegini biiyiitme, olumsuz ise 6lgegi
kiicliltme veya piyasa sartlar1 belirsiz ise kisa bir zaman igin iiretimi durdurmak ve
piyasadaki durum diizeldiginde ise yeniden {iiretime baslayabilmek opsiyonudur
(Safarov, 2009:63).

Degisen piyasa sartlarina gore proje yoneticisinin proje Olgegini biraz daha
kiigiiltmesi, yatirrm harcamalarmin  miktarint  azaltarak piyasa sartlarinin
normallesmesi siirecine kadar projenin stabil sekilde devam ettirilmesi hatta projeden
vazgecilmesi durumuna kadar proje yoneticisine gesitli alternatifler sunan bir opsiyon
tiirtidiir. Yada tersi bu durumda piyasa sartlarinin istenilen seviyede olmasi durumunda
yatirim Ol¢egini biiyiiterek projeyi daha karli hale getirebilme opsiyonudur.

4.2.3.5. Kademe Opsiyonu

Kademe opsiyonu bir yatirim projesini adimlara bolerek ve adimlari piyasa
sartlarina gore belirli bir sira ile yiiriirliige koymak ve uygulamak disiincesi {izerine
insa edilmis bir opsiyon tiiriidiir. Boyle bir diisiince mantig, biitiin yatirrmin bir defada
yapilmasi durumunda meydana gelebilecek olumsuz sonuglardan etkilenmemeyi
hedeflemektedir (Bilir, 2012:108).
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4.2.3.6. Girdi Yada Ciktilar1 Degistirme Opsiyonu

Opsiyon sahibine belirsizligin oldugu durumlarda durumu biraz daha izleme
ve proje i¢in gereken kaynaklarin ya da {iretilen c¢iktilarin degistirilmesi yada
cesitlendirilmesine firsat saglayan opsiyon tiiriidiir (Kapucugil \Vd., 2009:29).

Degistirme opsiyonu sayesinde, piyasada olusan fiyatlara iliskili olarak, bir
yontemin veya operasyonun iki veya daha fazla modu (girdiler veya ¢iktilar) arasinda
degisiklik yapilabilmektedir. Degistirme opsiyonu, fiyati1 stirekli degisen bir girdiye
yiiksek oranda bagimli olan faaliyetlerde (petrol veya bir bagska mal) ve degisken talebe
bagh iriin ayrintilarinin bulundugu tiiketici elektronigi, oyuncak ve otomobil
endiistrilerinde 6nemlidir (Kapucugil \Vd., 2009:29).

4.2.4. Reel Opsiyonlarin Faydalari

Geleneksel proje degerleme yontemlerine gore yatirimlarin gergege en uygun
degerlerini veren reel opsiyonlar proje yoneticileri oldukga 6nemli olmakla birlikte karar
vericilere ve firmalara asagida maddeler halinde verecegimiz faydalar1 sunmaktadir.
(Tekin, 2014:111).

e Esnek yapilar itibari ile geleneksel proje degerleme yontemlerine gore daha
gercek kararlar alinmasini saglarlar.

e Risk faktoriinii degerlemeye dahil etmesi, yatirimcilar agisindan belirsizlik
durumuna kars1 6nlemler alinmasi firsati sunmaktadir.

e Karmasik problemlerin ¢6ziimii ve anlamlandirilmasinda kolayliklar
sunmaktadir.

e Pazardaki karsilasilmasi olasi firsatlar1 gelire ¢evirme ve firma degerinin
maksimize edilmesinde yardimet firsatlar sunmaktadir.

e Firma agisindan istenilen sonuca gitmeyen bir yatirim projesinde bile firsatlari
degerlendirmek veya olgcegi kiigiiltmek gibi opsiyonlar sonucunda durumu

firma lehine ¢evirebilme 6zelligi firmalara biiylik katkilar sunmaktadir.

e Stratejik kararlarin alinmasinda karar alicilara kolayliklar sunmaktadir.

e Bir projeden elde edilebilecek maksimum kara ulagsmada yol gosterici
olmaktadir.

e Farkli reel opsiyon yontemleri ile degerlenen projeler bile genellikle birbirine
yakin degerler vermektedir. Buda degerlemenin tutarliligi ve gergekciligi
hakkinda énemli ipuglart sunmaktadir.
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4.2.5. Finansal Opsiyonlar ile Reel Opsiyonlar Arasindaki Farklar

Finansal opsiyonlar ve reel opsiyonlar birbirlerine benzer iki kavram gibi
gorinmelerine ragmen aralarinda Onemli farkliliklar bulunmaktadir. Finansal
opsiyonlar ile reel opsiyonlar arasindaki temel farklar asagida tablo 21°de

gosterilmistir.

Tablo 21. Finansal Opsiyonlar ile Reel Opsiyonlarin Karsilastirilmasi

Finansal Opsiyonlar

Reel Opsiyonlar

Finansal opsiyonlar genellikle hisse
senedi, tahvil, hazine bonosu, doviz, faiz

Reel opsiyonlar somut varliklar tizerine

genellikle organize piyasalarda islem
gorur.

vb...  finansal  varliklar  {izerine | diizenlenir.

diizenlenir.

Finansal opsiyonlar genellikle kisa | Reel opsiyonlar genellikle uzun vadeli
vadeli diizenlenir. diizenlenir.

Finansal opsiyona iligkin varliklar | Reel opsiyona konu varliklarin alinip

satildig heniiz

yoktur.

organize piyasalar

Finansal opsiyonlar genellikle kiigiik

Reel opsiyonlar finansal opsiyonlara

gore daha biiylik meblaglar {izerinde

meblaglar iizerine diizenlenir ) .
diizenlenir.

Yatirimcilarin -~ davranislart  bireysel ozellikleri  reel

fonksiyonlarin degeri lizerinde etkilidir.

Piyasalarin  genel
opsiyonlarin degerleri iizerinde etkilidir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

4.2.6. Reel Opsiyonlar ile Geleneksel Yontemlerin Karsilastirilmasi

Net bugiinkii deger, i¢ verim orami ya da karlilik endeksi gibi geleneksel proje
degerleme yontemleri degerleme sonucunun pozitif olmast durumunda projenin kabul
edilebilir oldugunu savunan yontemlerdir. Bu yontemlerde yatirimcinin projeden
bekledigi karlilik orani proje degerlemedeki en onemli kriter oldugundan bazen
uygulandiginda kar elde edilebilecek olan projelerin de ret edilmesine sebep
olmaktadir. Oysa reel opsiyonlarda piyasa faiz orani gibi daha gergek bir kriter ve
uygulama asamasinda karsilasilabilecek tiim risk ve alternatifler proje degerlemesine
dahil edilerek projenin daha saglikli bir sekilde degerlemesine imkan saglamaktadir.

Ralph W. Adler de 2006 yili Mart ayinda yayinlamis oldugu makale
calismasinda sermaye biitcelemesinde geleneksel yontemlerin kullanilmasinin neden
kotl oldugunu ve neden okullarda egitiminin durdurulmasi gerektigini agiklamistir.
Adler, geleneksel yontemlerin eksikliklerini su sekilde siralamistir (Erdogan,
2008:90).
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e Geleneksel yontemler, degerleme siirecinde sabit bir iskonto orani kullanir,

e Geleneksel yontemlerin, enflasyonu hesaplamaya dahil etmek {iizere
uyguladigi istikrarlt bir kurali yoktur,

e Geleneksel yontemlerde, bugiinkii degerle ilgili hatali varsayimlarin kisa
donemde asir1 vurgulanmasi hatali kararlar alinmasina yol agar,

e Dar bir organizasyonel bakis agis1 benimser,

e Tiim kullanicilarin yaptig1 manipiilatif ve hileli davranislar sonuglar etkiler,

e Finansal olmayan katkilar hesaplamaya dahil edilemez.

4.3. Reel Opsiyon Degerleme Yontemleri

Temel amaglart firma degerini maksimize etmek olan finansal yoneticiler i¢in
yatirim projelerinde dogru kararlar vermek son derece dnemlidir. Yatirim siiresince
karsilasilacak olan firsatlar1 en iyi sekilde degerlendirmek ya da karsilagilabilecek
risklerden kaginmak gibi uygulamada son derece spesifik durumlari proje degerleme
slirecinin icerisine dahil etmek geleneksel proje degerleme yontemlerinin hi¢gbir zaman
karsilayamayacagi ihtiyaclardir.

Yatirim siirecinin herhangi bir asamasinda yatirim projesinden vazgegme,
yatirim projesini genisletme, ¢iktilar1 degistirme, yatirim projesinin 6lgegini daraltma
ya da projeyi bir siireligine ertelemek gibi bir ¢ok segenegi yatirim projesinin
degerlemesine dahil eden reel opsiyonlar yonteminde yatirim projelerini degerlemek
icin kullanilan temel yontemler sunlardir (Kilavuz, 2013:74).

a) Black-Scholes Modeli
b) Binomial Model.
c) Monte Carlo Simiilasyon Modeli

Doérdiincii boliimde degerlemesini yapacagimiz Balikesir ilindeki bir riizgar
enerji santralini i¢in Black-Scholes Modeli ve Binomial Model’i ydntemlerini
kullanacagimiz i¢in bu yontemleri kisaca ele alacagiz.

4.3.1. Reel Opsiyon Degerlemede Black-Scholes Modeli

Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan ortaya konan opsiyon fiyatlama
modeli, varlik fiyatlarinin arbitraji onleyecek sekilde uyarlandigini, hisse senedi
fiyatlarinin her zaman ayni1 olmadigi ve hisse getirilerinin logaritmik normal dagilim
seklinde bir hareket sergiledigi varsayimina dayanan bir yontemdir (Uygurtiirk,
2012:50).

Ik olarak 1973 yilinda Black ve Scholes tarafindan Avrupa tipi alim opsiyonlar
icin gelistirilen Black-Scholes yontemi asagidaki matematiksel formiil ile hesaplanir;
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Co= SoN(d1)-Xe"™N(d>)

Formiilde;
Co : Projenin Cari Degerini
So : Proje Nakit Girislerinin Buglinkii Degerini
N(d): Kiimiilatif Normal Olasilik Dagilimini
X 1 Proje Maliyetini
e : 2,71828 Logaritma Fonksiyonun Tabani
r  :Risksiz Faiz Orani

T : Opsiyonun Vadesine Kalan Siire( yatirim projelerinde erteleme siiresi)

Formiildeki d: ve dz degerleri ise s0yle hesaplanir

In(3)+(r+ %Z)T
oVT

d1=

d2=d1_0ﬁ

Hesaplamalardaki;

So : Proje Nakit Girislerinin Bugiinkii Degerini

X . Proje Maliyetini
In : Logaritma Fonksiyonu
c : Opsiyona Konu Olan Varligin Riskini yani Volalitesini ifade etmektedir.

Black-Scholes yontemin de yatinm projelerinin bilinmeyen verilerini hesap
etmek i¢in en kolay yoldur. Giris parametreleri olan, S, X, T ve R’yi tespit etmek
kolaydir. Ancak N(di) ve N(d2) degerleri Microsoft Excel programinda yapilacak
hesaplamalar sonucu elde edilebilir. Formiildeki dayanak varlik degerinin
belirsizligini temsil eden volatilite faktorii (o) tiim diger giris parametrelerine gore,
elde edilmesi en zor olandir (Kodukula ve Padesu, 2006:67).

Black Scholes modeli reel opsiyonlarin degerlemesinde kullanilan temel bir
yontemlerden biridir. Bu yontemin en 6nemli kurali sermaye piyasasinin dengede
oldugu bir pozisyonda alim ve satim opsiyonun fiyatlandirilmasini ve bdylece
olusturulmus bir portféyden beklenen getirinin, risksiz faiz oranina esit olmasini
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saglamasidir. Baska bir ifade ile, yontemin temel kurali opsiyona konu varlik ile ilgili
satim opsiyonunda kisa pozisyon, alim opsiyonunda uzun pozisyon alarak risksiz faiz
oraninda getiri elde eden bir portfoy olusturma diistincesidir (Chambers, 2005:77).

Black ve Scholes’e gore bu yontem asagidaki varsayimlar dogrultusunda
gegerlidir (Black ve Scholes, 1973:640).

a) Kisa vadeli faiz orani bilinen ve siirekli sabit kalandir.

b) Hisse senedi fiyati hisse senedi fiyatinin karesi ile orantili bir varyans
orani ile siirekli zamanda rastgele adimlar izler. Boylece herhangi bir
sonlu araligmin sonunda olasi hisse senedi fiyatlarinin log normal
oldugunu ve hisse senedi getiri varyansinin sabit oldugu,

c) Hisse senedi hicbir temettii dagitmadigi,

d) Odemelerini vade sonu yapan yani Avrupa tipi opsiyonlar i¢in gegerlidir.

e) Hisse senedi alma yada satma islemlerinde hicbir islem maliyeti yoktur.

f) Aciga satis igin ceza yoktur.

g) Piyasalarda tam likidite durumu hakimdir.

Tiim bu bilgiler dogrultusunda asagida detay bilgileri verilen 6rnek bir yatirim
projesini Black-Scholes yontemine gore soyle degerleyebiliriz.

So (Giincel Deger) : 250 Milyon TL
X (Proje Maliyeti) : 400 Milyon TL
o (Proje Volalitesi) : %50

r (Risksiz Faiz Oran1) : % 5

T 110 yil

Co ?

Oncelikle di ve d; degerleri hesaplanmustir.

d1=[In(250/400)+(%5*0,5*(%50)?)*10]/[%50*/10]

=0,810
d2 =0,810-(%50*v/10)
=-0,772

di ve dz degerlerinin normal dagilim tablosundaki degerleri Excel
programindan yararlanarak hesaplandiginda;

d1 degerinin 0,791, d2 degerinin ise 0,220 oldugu goriilmektir.
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Ornek projemizdeki degerleri Black Scholes yontemindeki formiilde yerine
koyuldugunda

Co = (250*0,791)-[400*0,220*(e">"1%) olacaktir. Sonug ise
Co = 144,31 milyon TL olarak hesaplanacaktir.

Co6ziimde buldugumuz di ve dz degerlerini Excel programinda hesaplayarak
ulasabilecegimiz gibi kiimiilatif normal dagilim tablosuna da bakilarak bulunabilir.

4.3.2. Reel Opsiyonlar: Degerlemede Binomial Model

Binomial model, herhangi bir finansal varligin degerini, ihtimallerle
iliskilendirerek iki olasi fiyattan birine dogru hareket edebilecegi fiyat hareketlerine
gore tamimlamaktadir. Baska bir ifade ile Binomial opsiyon fiyatlama modeli Proje
degerlemede de kullanilan, genellenebilir sayisal bir ydntemdir. Ilk olarak 1979
yilinda Cox, Ross ve Rubenstein tarafindan onerilmistir.

Opsiyon degerlemesinde Cox-Ross-Rubenstein  yontemi olarak taninan
Binomial Model, opsiyon yazildigi anda risksiz bir hedge stratejisi olusturulmasi ve
opsiyonun siiresinin sonuna hedge stratejisinin siirekli olarak gozden gegirilmesi
esasina dayanir (Ayaz, 2011:97).

Bu yontem opsiyon degerlemede bir ¢ok karmagik problemi ¢ézen basit ama
gliclii bir tekniktir. Binomial yontem Black-Scholes ve diger opsiyon degerleme
yontemlerine gore diferansiyel denklemler igermeyen matematiksel olarak daha basit
bir yontemdir (Conroy, 2003:1).

Kar pay1 dagitmayan bir proje igin diizenlenmis bir opsiyonun degerlemesi igin,
ilk olarak opsiyonun vadesini At uzunlugunda kisa zaman araliklarina boleriz. Her
zaman araliginda, hisse senedi fiyatinin; S ilk degerinden, Sy ve Sq degerlerine vardigi
kabul edilir. Bu model asagida gosterilmistir. Cogu zaman, u > 1 ve d <1°dir. S’den
Su’ya gegis hareketi bir ‘yukariya dogru’ harekettir, S’den Sq’ye gecis hareketi ise bir
‘asagiya dogru’ harekettir. Yukariya dogru bir hareketin olasiligi p ile gosterilir,
dolayisiyla asagiya dogru hareketin olasiligi 1 — p ile gosterilir Ayrica, u = 1/d oldugu
kabul edilerek islemler yapilmaktadir (Kilavuz, 2013:86).

Sekil 25. Binomial Yonteme Gore Hisse Hareketleri

Su

Sd

Kaynak: Brandao, Using Binomial Decision Trees To Solve Real-Option Valuation
Problems, 2005:71.
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Sekil 25’de goriildigi iizere opsiyona konu olan varligin degeri (S) opsiyon
siiresince S’den Sy’ya ylikseliyor ya da ayn1 mantikla S’den Sq’ye diisiiyor.

Ayrica Binomial yonteme gore proje degerlemek i¢in ihtiyacimiz olan bazi
parametreler daha vardir ve bunlar asagida gosterildigi gibi formiillestirilip
hesaplanmaktadir ( Arnold Vd., 2006:39).

D= r—d
u—d
r = eRet(At) glacaktir.

Burada u olarak ifade edilen kriter Binomial agagta yukar1 yiikselme faktoriinii,
d kriteri Binomial agagta azalma faktoriinii ve p Kriteri ise risk yansiz olasiliklar ifade
etmekte olup dénemler itibari ile projeden beklenen nakit akimlarin indirgenmesinde
kullanilacaktir.

Binomial modelinde fiyatlar sekil 25’ de goriildiigii lizere asagi yada yukari
sekilde hareket etmektedir. Boyle bir modelin gecerliligi icin su varsayimlarin
yapilmasi zorunludur:

e Piyasalar miikemmel sekilde islemektedir ve tam rekabet kosullar
saglanmustir.

e Faiz orani1 ve fiyatlarin her déonem ne kadar asagi ve yukart oynayacagi
bilinmektedir

e Tim arbitraj olanaklarmin kullanilmasimi saglayan, yatirimcilarin fazla
kazanci az kazanca tercih etmeleri esastir (Tas Vd., 2007:347).

Smith’e gore geleneksel proje degerlemeye alternatif olarak gelistirilen bu
yontem 3 asamada gergeklesir (Smith, 2005:1).

Bunlar;

1- Projeden beklenen nakit akimlarin net bugiinkii degerlerini bulmak.

2- Proje degerini, tahmini oynaklik ve belirsizlikleri de hesaplayarak
simiilasyonlar olusturmak.

3- Binomial agacini olusturmak.

Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli ile kar payr 6demesi olan veya olmayan,

Avrupa tipi veya Amerikan tipi olan, satin alma veya satma opsiyonlari
degerlendirilebilir (Erdogan, 2008:57).
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Analitik, Black Scholes modeli, siirekli zaman modeli ve Binomial modelinin
ayrik zamanli versiyonu olarak goriilebilir. Bu analitik fark, her modelin bilgi tiiretme
temelini 6nemli bir sekilde etkilemez. Risksiz korunma her iki durumda da aym
derecede Oonemlidir. Durum boyle olunca, Black-Scholes modelinde aninda gerekli
korunma orani revize edilerek stirekli risksiz korunma elde eder. Binomial modeli, tam
aksine, ilgili analitik siireci takip eder boylece her bir donemden korunma orani
degisiklikleri elde edilir (Freng, 2012:8).

Tiim bu verilenler dogrultusunda Binomial yonteme gore bir yatirim projesi
ornegi asagidaki gibi degerlendirilmistir.

Volalitesi : %20
Suan ki degeri 50 milyon TL
Opsiyon Fiyat1  : 55 milyon TL
Vade :5 Ay

Risksiz faiz oran1 : %10

Olan bir proje i¢in Binomial agag¢ hesaplamalar1 s6yle olacaktir.

Projedeki vade araligin1 1 ay olacak sekilde kabul ederek projemizdeki u (yukari
yonlii hareket) ve d (asag1 yonlii hareket) ihtimallerini hesaplayalim.

u=e20%J1/5 =1 09356469114854
d=e 20%V1/5 = (914440643607217 seklinde hesaplanacaktir.

Projemizin risk n6tr ihtimali ise;
P = (R-d)/(u-d)=( 1,020201- 0,914440)/( 1,093564- 0,914440) = 0,590433

Olarak bulunacaktir. Tiim bu hesaplamalar sonucunda projemizdeki yukari ve
asag1 yonlii sapmalari iceren Binomial agag tablosu soyle olacaktir.

Tablo 22. Opsiyon Olmadan Binomial Agac

Baslangic 1. Ay 2. Ay 3. Ay 4. Ay 5. Ay
50,00 TL 54,68 TL 59,79 TL 65,39 TL 7151 TL 78,20 TL
4572 TL 50,00 TL 54,68 59,79 TL 65,39 TL
41,81 TL 45,72 50,00 TL 54,68 TL
38,23 41,81 TL 4572 TL
34,96 TL 38,23 TL
31,97 TL
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Ornek projemizin bir Avrupa Alim opsiyonu oldugunu varsayarak 5 aylik
opsiyon vadesince opsiyonun bugiinkii degeri olan 50 milyon TL’nin
u=1,09356469114854 ve d=0,914440643607217 oram iizerinden degerleyerek
gelecek 5 ay igerisindeki degerleri hesaplanmuistir.

Bu bir Avrupa tipi alim opsiyonu oldugundan opsiyonu sadece vade bitiminde
isleme koyabiliriz. Bu amagla hazirlanan tablo 22°nin en son siitununda goriilen
degerler, projenin her bir donem itibari ile degerini ifade etmektedir. Vade bitiminde
55 milyon TL’lik opsiyonun kullanildigini varsayarak proje degerini hesapladigimizda
asagidaki Binomial agaci tablosunu elde ederiz.

Tablo 23. Opsiyon Dahil Edilerek Binomial Aga¢

Baslangic 1. Ay 2. Ay 3. Ay 4. Ay 5. Ay
3,85 TL 5,84 TL 8,69 TL 12,60 TL 17,60 TL 23,20 TL
1,17 TL 2,01 TL 3,48 TL 6,01 TL 10,39 TL

Bu tablodaki veriler elde edilirken indirgenmis kazanglardan opsiyon fiyati
cikarilarak hesaplanmis proje degerinin negatif oldugu yillar projenin kabul
edilemeyecegi varsayimi ile 0 olarak hesaplanmustir.

Donem sonu olmasi itibariyle 5. ay silitunundaki degerler opsiyon olmadan
onceki Binomial agag ile opsiyon isleme dahil edildikten sonraki Binomial agagtaki
ilgili siitunlar birbirleri ile karsilastirilarak sonuglar bulunmustur. Ornegin 5. ayin
sonundaki 23,20 TL’lik deger ayn1 donemdeki opsiyon olmadan olan deger olan 78,20
TL’den opsiyon fiyati olan 55 TL ¢ikarildiginda bulunur.

7820 TL-55TL=23,20 TL

Tablo 23’deki diger degerler 6rnegin 6,01 TL degeri bir 6nceki aydaki yukari ve
asag1 hareketlerin p ve (1-p) degerleri ile carpimlari toplamu ile bulunur. Ornegimizde
p degeri 0,5904 ve (1-p) degeri 0,4096 olarak hesaplanacagindan

[10,39*0,5904+0*0,4096] =6,01 TL olarak hesaplanacaktir.
Ayni metot kullanilarak ilk noktaya varildiginda opsiyon fiyatinin 3,85 TL
oldugu tespit edilmistir. Aymi veriler Black Scholes yontemi ile de

degerlendirildiginde sonucun 4,09 TL ile hesapladigimiz degere yakin bir deger
oldugu goriilmiistiir.
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V. RUZGAR ENERJi SANTRALLERININ REEL OPSiYONLAR
YONTEMINE GORE DEGERLENDIRILMESI

Calismamizin bu bolimiinde, Balikesir ilinde kurulu bir riizgar enerji
santralinin ekonomik degerlemesine, klasik proje degerleme yontemleri ve reel
opsiyonlar yontemlerine gore ayr1 ayr1 yer verilmistir.

Calismamizda oncelikle ekonomik degerlemesi yapilacak olan yatirim projesi
ile ilgili veriler analiz edilmistir. Projenin nakit girisleri, operasyonel giderleri, agirlikli
ortalama sermaye maliyeti gibi analizlerde kullanacagimiz temel gdstergeler
hesaplanmis ve ardindan projenin ekonomik degerlemesi yapilmistir. Net bugiinkii
deger yontemi, i¢ karlilik oran1 yontemi ve karlilik endeksi yontemi gibi klasik proje
degerleme yontemleri ve Black Scholes ve Binomial gibi reel opsiyonlar yontemleri
ile proje ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

5.1. Literatiir

Abadieve Chamorro (2014), calismalarinda proje bilgilerini Ingiltere’den
aldiklar1 bir riizgar enerji ¢iftligi yatirnmimi Monte Carlo simiilasyonu yontemi ve
Binomial yontem ile ele almis ve yatirrmin ekonomik belirsizliklerden Gtiirii bir siire
geciktirilmesi gibi bir opsiyon dahilinde degerlendirilmesini yapmistir. Calismalarinin
sonucunda bekleme opsiyonu sonucunda vadeli islemler piyasasi iizerinde belirlenen
beklenen elektrik fiyati. £ 48,91 / MWh’dan £ 85,91 / MWh’ya ulastigin1 ve bunun
sonucundan projenin karl hale geldigini ifade etmistir.

Ak (2004), calismasinda 6rnek bir yatirim projesini indirgenmis nakit akimlar,
duyarlilik analizi ve reel opsiyonlar yontemi ile degerlendirmis elde ettigi sonuglar
grafikler yardimiyla birbiri ile karsilastirmis ve reel opsiyonlar yonteminde bir takim
opsiyonlarin kullanilmasi durumunda kullanilan opsiyonun projeye farkli degerler
kattigin1 ortaya koymustur.

Akin (2007), caligmasinda yatirim projelerinin degerlendirilmesinde reel
opsiyonlarin geleneksel proje degerleme yontemlerine gore daha dinamik yontemler
oldugunu, firmalarin opsiyondan kaynaklanan haklarin1 kullanmalart durumunda
baslangicta karli géziikkmeyen yatirim projelerinin zamanla yatirim yapilabilir projeler
seklinde degerlendirildigini ortaya koymustur.

Akkaya (2005), ¢alismasinda proje degerlendirmede reel opsiyonlar yonteminin
yeni bir alternatif oldugunu, geleneksel proje degerleme yontemleri ile indirgenmis
nakit akimlar yontemlerinin yonetimsel unsurlari proje degerleme siirecine dahil
etmedigini, reel opsiyonlar yonteminin yonetimsel faaliyetleri de proje degerlendirme
stirecine dahil ederek degisen piyasa sartlarina gore firmalarin en dogru konumu alarak
en faydali yatirim projesi kararlarini alabileceklerini ifade etmistir.
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Alexander ve Chen (2012), calismasinda oncelikle reel opsiyonlar tarihgesinden
ve reel opsiyon hesaplamalarindan bahsetmis, ardindan emlak yatirimlart ile ilgili bir
yatirim projesini ¢esitli opsiyon segenekleri ( terk etme, genisleme, daralma) altinda
proje degerlemeleri yapmis ve emlak yatirimlar ile ilgili proje degerlemesinde reel
opsiyonlar yonteminin 6neminden bahsetmistir.

Alper (2007), c¢alismasinda, proje degerlemede kullanilan geleneksel
yontemlerin statik olmasindan, piyasadaki gelismeler ve riskler karsisinda karar
verdikten sonra yeniden revize edilme gibi stratejik bir karar1 bilinyesinde
bulundurmadig1r buna karsilik reel opsiyonlar yonteminin proje degerlendirmede
bir¢ok stratejik karar1 biinyesinde bulundurdugu ve yatirim projelerinin degerini daha
gercekei bir sekilde ortaya koydugunu, bilisim sektdriinde faaliyet gosteren bir firma
tizerinde ele aldigi uygulama ile ortaya koymustur. Calismasinin sonucunda reel
opsiyonlar yonteminin geleneksel proje degerleme yontemlerini tamamlayan, onlarin
bir takim eksiklerini gideren bir yontem oldugunu ortaya koymustur.

Alper ve Anbar (2011), ¢alismalarinda, proje degerlemede reel opsiyonlar ile
karar agac1 yontemini karsilastirmis ve calismalarinin sonucunda, proje degerlemede
bir ¢ok farkli opsiyonu dikkate alan ve geleneksel yontemlerden farkli olarak bu
esnekleri proje degerleme siirecine dahil eden reel opsiyonlar yontemi ile karar agaci
yontemlerinin diger yontemlerden iistiin olduklarini ancak proje degerlendirirken bu
iki yontemden hangisinin kullanilacagina karar verirken riskin g¢esitlendirilip
cesitlendirilemeyecegi ve volatilite gibi seceneklerin dikkate alinmasi gerektigini, her
iki proje degerleme yonteminin de kendi aralarinda istiinliikleri oldugunu ortaya
koymustur.

Ayaz (2011), calismasinda, 6rnek bir hisse senedi (BOYNER) iizerine alim ve
sattm opsiyonlar1 diizenlemis, ardindan opsiyonlarin kullanilmasi durumunda
yatirimeinin kara gegtigi durumlar, Black ve Scholes yontemi ile hesaplamalar yaparak
ortaya koymus ve sonuglarin duyarlilik analizlerini yaparak hesaplamalarin
giivenirligini ortaya koymustur.

Balck ve Scholes (1973), Reel opsiyonlar ile ilgili ilk denklem ve ilk ¢alisma
Black ve Scholes tarafindan 1973 yilinda ortaya atilmis ve ilk olarak petrol sektoriinde
bir uygulama yapmislardir.

Bostan (2007), ¢alismasinda organik tarim {izerine bir yatirim projesini ele almig
ve yatirim projesini oncelikle indirgenmis nakit akimlar yontemine gore, ardindan reel
opsiyon yontemine gore degerlendirmis ve reel opsiyonlar yonteminin indirgenmis
nakit akimlar yonetimine gore proje i¢in daha dogru sonuglar ifade ettigini ortaya
koymustur.

Brandao ve arkadaglar1 (2005), problem ¢6zmede gercek opsiyonlar yontemi ve
Binomial karar agaci yonteminin kullanilmasi ile ilgili ¢alismasinda birden fazla temel
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belirsizlik ve karmasik durum karsisinda daha dinamik ve proje degerlemede daha
esnek olan Binomial aga¢ yontemi kullanarak yatirim projelerinin degerlemesinin
geleneksel proje degerleme yontemlerine gore daha {istiin oldugunu anlatmaistir.

Chambers (2005), ¢alismasinda yatirim projeleri degerlemede reel opsiyonlar
hakkinda bilgi vermis ve indirgenmis nakit akimlar yontemine gore ret edilecek bir
yatirim projesinin genisleme seklinde bir opsiyon hakkinin kullanilmasi sonucunda
projeyi reel opsiyonlar yontemine gore yeniden degerlendirmis ve sonugta projenin
kabul edilebilir oldugunu ortaya koymustur.

Erdogan (2008), c¢alismasinda bir alig veris yatirim projesini indirgenmis nakit
akimlar ve reel opsiyonlar yontemi ile degerlemis, opsiyon ve ¢alismanin sonucunda
bir takim opsiyonlar kullanilmasi ile reel opsiyonlarin geleneksel proje degerleme
yontemlerine gore lstiinliiklerini ortaya koymustur.

Fernandes ve digerleri ( 2011), caligmalarinda enerji alanindaki yatirimlarda
ozellikle yenilebilir enerji alanindaki yatirimlarda meydana gelen artis ve bu alandaki
yatirnmlarin degerlendirilmesinde reel opsiyonlar yonteminin 6nemini agiklamistir.
Ozellikle riizgar enerji yatirimlari ile ilgili ekonomik belirsizlikler ve risklerin, proje
degerlendirilmesine en etkili reel opsiyonlar yontemi ile yansitildigini ve bu nedenlerle
bu alandaki yatirim projelerinin degerlendirilmesinde reel opsiyonlar ydnetiminin
Onemi iizerinde durmuslardir.

Gui (2011 ), reel opsiyonlar yontemi ile perakende spor yatirimlarinin
degerlemesinde net bugiinkii deger yonteminin yiiksek yatirim yiiksek risk getiri ya da
piyasadaki belirsizlikler ve ¢ok boyutlu riskleri 6lgmede yetersiz oldugunu, reel
opsiyonlar yonteminin bu konuda net bugiinkii deger yontemini tamamlayan bir
yontem olarak kullanildigin1 ve projede degerlemede daha saglikli sonuglar verdigini
ortaya koymustur.

Kapucugil Ikiz ve Deveci Kocakog¢ (2009) calismasinda, bilisim alanindaki
yatirim projelerinin degerlemesinde reel opsiyonlarin kullanilmasini ele almis ve
calismanin sonucunda biiylime opsiyonuna sahip bir bilisim projesinin reel opsiyonlar
yontemi ve geleneksel proje degerleme yontemleri ile degerlemesi yapilmis ve reel
opsiyonlar yonteminin proje degerlemede daha gercekci sonuglar verdigini ve
geleneksel degerleme yontemleri ile ret edilebilen bir projenin reel opsiyonlar yontemi
ele kabul edilebilir sekilde hesaplandigini ortaya koymustur.

Keles (2005), calismasinda, sermaye biitgelemesinde ger¢ek opsiyonlar
yonteminin Kirgizistan’da uygulamasini incelemis ve c¢aligmasinda sermaye
biitgelemesi, proje degerlendirme, risk analizleri, finansal opsiyonlar ve reel
opsiyonlar gibi konular ele almistir. Caligmanin uygulama boliimiinde ise Kirgizistan
ekonomisinde dnemli bir yeri olan kiigiikbas hayvancilik sektorii ile ilgili kege iiretimi
alaninda bir yatirnm projesi ele alinmis ve proje ile ilgili terk etme, genisleme ve
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bekleme gibi opsiyonlar tek tek ele alinarak yatirim projesi degerlendirilmis ve NBD’1
negatif olan yatirim projesi terk etme opsiyonu sonucunda pozitif deger olarak,
genisleme opsiyonunun kullanilmast durumunda proje degeri pozitif olarak ve
bekleme opsiyonunun kullanilmasi sonucunda proje degeri yine pozitif olarak
hesaplanmustir.

Kilavuz (2013), c¢alismasinda, riizgar enerjisi santralleri yatirimlari ile ilgili
devlet tesviklerini geleneksel proje degerleme yontemleri ve reel opsiyonlar yontemi
ile degerlemis, geleneksel yontemler ile ret edilecek bir yatirim projesinin reel
opsiyonlar sozlesmesindeki opsiyon hakkinin kullanilmasi sonucunda kabul edilebilir
oldugun ifade etmistir.

Mendez ve Digerleri (2009), calismasinda riizgar enerjisi ¢iftligi yatirnmlariin
reel opsiyonlar yontemine gore degerlemesinden bahsetmistir. Bir riizgar ¢iftligi
kurulmasi ile ilgili siireci 5 yillik bir zaman zarfina yaymis ve ardindan her bir yilin
sonunda projeden vazge¢me ihtimalinin de géz 6niinde bulundurularak baslangic icin
gerekli maliyetlerin ve atilmasi gereken adimlarin degerlendirilmesinden bahsetmis,
ardindan yatirim yapilabilir kararindan sonra 20 yillik ekonomik émre sahip bir riizgar
santralinin degerlemesini Binomial agaci yontemi yapmuistir.

Mun (2006), calismasinda, klasik proje degerlendirme yontemleri reel
opsiyonlar yontemi karsilastirmis ve reel opsiyonlarin ge¢misi hakkinda bilgiler
vererek avantajlarmi ele almistir. Ozellikle risk ve belirsizlik durumlarinda reel
opsiyonlar yonteminin geleneksel yontemlere gore iistiin taraflarina dikkat ¢ekmistir.
Reel opsiyonlarin bu istiinliiklerini c¢alismasinda ele aldigi uygulamalar ile de
ispatlamaya ¢alismustir.

Ozcan(2013), “Mugla Bélgesinde Ornek Bir Riizgar Elektrik Santrali (RES)
Yatirim ve Res Yatirnminda Reel Opsiyonlari Kullanimi Uzerine Bir inceleme” isimli
calismasinda, bir riizgr enerji santrali projesini indirgenmis nakit akimlar1 yontemine
gore degerlemis ve negatif nakit akimi1 veren yani kabul edilemez olan projeyi reel
opsiyonlar yontemine yeniden ele almis ve opsiyon sdzlesmesindeki satin alma
opsiyonun kullanilmasi durumunda projenin pozitif nakit akim verdigini yani kabul
edilebilir oldugunu ifade etmistir.

Safarov (2009), calismasinda enerji sektoriindeki yatirimlarin reel opsiyonlar
yontemi ile degerlendirilmesini ele almis ve ¢alismasinda reel opsiyonlar ile
geleneksel proje degerlendirme yontemlerini karsilagtirmistir. Calismanin uygulama
bolimiinde Barmek enerji firmasina ait yatirim projesini, Socar A.S’ye ait terk etme
opsiyonu ve Manisa enerji firmasma ait biiylime opsiyonlarimin kullanilmasi
sonucunda yatirim projesini analiz yapmis ve ¢alisma sonucunda geleneksel proje
degerleme yontemi ile ret edilebilecek bir yatirim projesinin aslinda yatirim yapilabilir
karl bir proje oldugunu ispatlamistir.
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Seving (2012), calismasinda yatirim projelerinin degerlendirilmesinde reel
opsiyonlar yontemini ele almig ve calismasinin sonucunda belirsizligin oldugu
piyasalarda yatirim projelerinin degerlendirilmesinde geleneksel yontemlerin yeterli
olmadigini, geleneksel yontemlere alternatif olarak reel opsiyonlar yonteminin yatirim
projelerinin degerlendirilmesinde daha saglikli sonuglar ortaya koydugunu, geleneksel
yontemlerle ret edilecek yatirnm projelerinin reel opsiyonlar yontemi ile
degerlendirilmesi sonucunda farkli opsiyonlarin kullanilmasi sonucunda projenin
kabul edilebilir olduklarindan bahsetmistir.

Siddiqui ve digerleri (2005 ), calismalarinda ABD hiikiimeti tarafindan da
desteklenen yenilebilir enerji yatirimlarinin degerlendirilmesini ele almistir. Bu
alandaki yatirimlarin degerlendirilmesi ile ilgili sinirhiliklar ve reel opsiyonlar
yonteminin getirmis oldugu istiinliikleri incelemistir. Calismada ayrica bu alanda
diizenlenecek opsiyonlarin proje degeri tizerindeki etkileri duyarlilik analizi ile analiz
edilmis ve projelerin Binomial degerlendirme yontemi ile degerlendirilmesinin nasil
yapilacagi hakkinda bilgi verilmistir.

Smith (2005), ¢alismasinda Brandao ve arkadaslarinin 2005 yilindaki “Using
Binomial Decision Trees to Solve Real-Option Valuation Problems” isimli
calismasina bazi ilave Oneriler ifade etmis ve ¢alismasinda petrol tiretimi ile ilgili bir
yatirim projesini Binomial aga¢ yontem ile degerlemis ve bu yontemin projede
degerleme kullanilan diger yontemlerden iistiin taraflarini agiklamustir.

Tas ve Digerleri (2007), “Finansal Opsiyonlarla Reel Opsiyonlarin
Karsilastirilmas1 Ve Gergek Bir Yatirim Projesinde Reel Opsiyonlarin Hesaplanmasi1”
isimli ¢aligmasinda finansal opsiyonlar ile reel opsiyonlar arasindaki farklari incelemis
ve caligmanin sonucunda gercek bir yatirim projesi lizerinde geleneksel proje
degerleme yontemleri ile reel opsiyonlar yontemi uygulamis ve reel opsiyonlarin {istiin
taraflarini ortaya koymustur.

Tekin(2014), c¢alismasinda, sermaye biitgelemesinde geleneksel yontemlere
alternatif olarak reel opsiyon yonteminin kullanmis ve ¢aligmasinin sonucunda reel
opsiyonlar yonteminin geleneksel yontemlerden daha saglikli sonuglar vermesine
karsin geleneksel yontemlere alternatif olarak gosterilemeyecegi ancak geleneksel
yontemleri tamamlayici nitelik tagidig1 sonucunu ortaya koymustur.

Terzioglu (2011), calismasinda, riizgar enerjisinden elektrik tiretimi projesinin
reel opsiyonlar yontemi ile degerlendirilmesinden bahsetmis ve ¢alismasinin
sonucunda riizgar enerji liretim projesinde bir alim opsiyonun kullanilmasi durumunda
NBD yontemine gore ret edilecek bir projenin kabul yani yatirim yapilabilir oldugunu
ortaya koymustur.
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5.2. Calismanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Glinlimiizde sayilar1 giderek artan ve ciddi miktarlarda maliyetleri olan riizgar
enerji santrallerinin en dogru sekilde degerlendirilmesi olduk¢a hassas bir konudur.
Literatiire bakildiginda, ilk ortaya c¢iktiginda menkul kiymetler iizerine yazilmig
opsiyonlarin degerlemesinde kullanilan reel opsiyonlar yonteminin giinlimiizde
giderek artan bir oranda yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde de kullanildigi
gorilmektedir.

Bu calismamizdaki amag, Kkurulu bir riizgar enerji santralinin ekonomik
degerlemesini geleneksel proje degerleme yontemlerinin yani sira reel opsiyonlar
yontemine gore de yaparak, reel opsiyonlar yonteminin riizgar enerji santralleri
yatinmlarinin degerlemesinde de kullanilabilen bir yontem oldugunu ve ayrica
geleneksel yontemlerle karsilastirip aradaki fark: aradaki farki ortaya koymaktir.

Calismamiz kapsaminda, Balikesir ilinde kurulu, 54,9 MW Enerji kapasitesine
ve 117.000.000 $ maliyete sahip bir riizgar enerji santrali ele alinmistir. Riizgar enerji
santralinin ekonomik degerlemesi i¢in geleneksel yontemlerden net bugiinkii deger, i¢
verim orani, karlilik endeksi yontemleri ile reel opsiyonlar yonteminden Black Scholes
ve Binomial reel opsiyon yontemleri kullanilmistir.

5.3. Proje Ile Ilgili Genel Bilgiler ve Proje Verilerinin incelenmesi

Caligmamizda ele alinacak riizgar enerjisi santrali (RES) yatirim projesi ile
ilgili bilgiler agagida tabloda verilmistir.

Tablo 24. Proje Detay Bilgileri

Proje Maliyeti 117.000.000 $
Projenin Yillik Gelir Miktari 39.251.304 TL
Tribiin Sayisi 28 Adet

Kurulu Giicii 54,9 MW
Ekonomik Omrii 15 Y1l

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti % 12,32
Ortalama Elektrik Satig Fiyati (TL/kWh) 0,1655
Operasyonel Gider (TL/kWh) 0,012

Riizgar enerjisi ile elektrik tiretimi alanindaki yatirim projelerinin {iretim
kapasiteleri stirekli dalgalanmalar gostermektedir. Riizgarin hizi ¢esitli sebeplerden
dolay: siirekli degistiginden, tiretilen elektrik miktarinda da buna bagh dalgalanmalar
goriilmektedir. Bu sebeple tilkemizdeki elektrik santrallerinin tiretim kapasitelerinin
hesaplanmasinda riizgar atlas1 goz oniinde bulundurulur (Terzioglu, 2011:75).

Asagidaki sekil 26°da Tirkiye’de bolgelere gore riizgar giicliniin verimlilik

kapasitesi verilmistir. Calismamizda degerlendirecegimiz yatirim projesi Balikesir
ilinde oldugundan riizgar enerjisinin kapasite giicii %50 olarak alinacaktir.
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Sekil 26. Tiirkiye'de Riizgar Enerjisi Kapasitesi

= KAPASITE
FAKTORU

Kaynak: http://www.mgm.gov.tr/FILES/haberler/2010/rets-seminer/2_Mustafa
CALISKANRITM. pdf 02.05.2016 :17:15

Balikesir ilinde kurulu giicii 54,9 MW olan bir yatirim projesi ele alinacaktir.
Balikesir ilinde riizgar gii¢ kapasitesi riizgar enerjisi atlasindan da anlasilacagi tizere
%50°dir. Riizgar triblinlerinin yillik bakim siiresi ortalama 5 giin oldugundan yillik
calisma stiresi 360 giin olacaktir. Bu durumda yillik ¢aligma saati 8640 (360 giin *24
saat) olup iretim kapasitesi 54,9*0,50*8640= 237.168 MW (237.168.000 kWh)
olarak hesaplanmustir.

Yatirim projesindeki riizgar enerji santrallerinin maliyeti 117.000.000 $
tutarindadir. Bu tutarin Tiirk Lirasina g¢evrilmesinde 01.05.2016 tarihli Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi dolar alis kuru olan 2,9197 TL yuvarlanarak 2,92 TL
olarak kabul edilecektir. Bu durumda yatirim projesinin degeri 117.000.000 $*2,92 TL
= 341.640.000 TL olarak hesaplanmuigtir.

Degerlendirecegimiz riizgar enerjisi projesinde, proje finansmani tamamen 6z
kaynaklardan saglanmis ve yatirim projesi ile ilgili herhangi bir faiz gideri yoktur.

Projemizdeki bir adet riizgar enerji santralinin ekonomik omri 15 yil
oldugundan ve amortisman yontemi olarak normal amortisman yontemi se¢ildiginden
yillik amortisman miktar1 341.640.000/15=22.776.000 TL olarak hesaplanmustir.

Enerji giicii 54,9 MW olan yatirnm projemizde operasyonel giderlerin MW
basina 4 $ olup, TL olarak karsiligi 4*2,92= 11,68 olarak hesaplanmistir (Terzioglu,
2011:78).

1 MW, 1000 Kwh oldugundan iiretilen 1 Kwh elektrik i¢in operasyonel gider
miktart  11,68/1000=0,012  TL’dir. ~ Yatinm  projemizin  kurulu  giicli
54,9*0,50*8640*1000=237.168.000 @ Kwh  oldugundan  237,168.000*0,012=
2.846.016 TL projemizin donemlik operasyonel gider miktari olarak kabul edilecektir.
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Riizgar enerjisi ile ilgili yaymnlanan riizgar enerjisi ekonomi raporunda riizgar
enerjinin operasyonel bakimlari asagidaki sekil 28°de gdsterilmistir.

Sekil 27. Riizgar Enerji Santrali Operasyonel Giderlerin Dagilim

Operasyonel Giderler

sigorta
13%

arazi kirasi
18%

Servis yedek
parca
26%

sebeke ve alt yapi
5%

Kaynak: http://www.wind-energy-the-facts.org/images/chapter3.pdf S.206
07.05.2016 23:58

Bu durumda 2.846.016 TL’lik operasyonel gider dagilim1 su sekilde olacaktir;

Tablo 25. Projeye Ait Operasyonel Giderlerin Dagilim

Operasyonel Gider Tiirii Gider Miktan1 (TL)
Yonetim Gideri 597.663,36 TL
Arazi Kirasi 512.282,88 TL
Sigorta Gideri 369.982,08 TL
Servis ve Yedek Par¢a 739.964,16 TL
Sebeke ve Alt Yapi 142.300,80 TL
Diger Giderler 483.822,72 TL
TOPLAM 2.846.016,00 TL

5.3.1. Ortalama Sermaye Maliyetinin Belirlenmesi

Caligmamizda ele alacagimiz riizgar enerji santrali (RES) yatiriminin ortalama
sermaye maliyeti su sekilde hesaplanacaktir (Terzioglu, 2011:78).

WACC = CE * WE + CD * WD (1 —t)
Formiilde;
CE : Oz kaynak Maliyetini

WE : Isletme sermayesinde 6z kaynagin orani

CD : Bor¢lanma Maliyeti

WD : Isletmenin Sermaye Yapisindaki Borcun Agirlig
T : Vergi Oranini ifade etmektedir.
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Projemizin finansmaninda bor¢lanma maliyeti olmadigindan WD “0” olarak ele
alinacaktir. Bu durumda indirgenme orani 6z kaynak maliyeti olarak ele alinacaktir.

Oz kaynak maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan yontemler sunlardir
(Sentiirk, 2015:18).

e Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (FVFM)
e Gordon Modeli

e Arbitraj Fiyatlama Modeli

e Tahvil Getirisi Modeli

Degerlemede kullanacagimiz 6z kaynak sermaye maliyeti igin Finansal
Varliklar1 fiyatlandirma modeli kullanilacaktir bu yonteme gore 6z kaynak maliyeti su
sekilde hesaplanmaktadir.

Ke = krf + B (km — krf)

Bu formiilde,

Ke  : Oz kaynak maliyetini

krf : Risksiz faiz oranim

km  : Pazarin beklenen getirisini

B . Sistematik riski ifade etmektedir.

(km-krf) : Beklenen risk primi

Risksiz faiz oraninin belirlenmesinde Tiirkiye’deki 2016 yili itibariyle ihaleye
¢ikarilan 10 yillik kamu tahvillerinin faiz orani olan % 9,36 6l¢ii olarak alinacaktir.

B katsayisinin hesaplanmasinda Terzioglu c¢aligmasinda “Bottom — up”
yontemini kullanmis, karsilastirilabilir A ve B isimli iki sirketlerinin, bor¢ ve 6z
kaynak oranini, daha onceki B katsayilari1 ve vergi oranini dikkate alarak yaptigi
hesaplamalar sonucunda 3 kat sayisini 1,84 olarak hesaplamistir (Terzioglu, 2011:80).

Terzioglu’na gore pazarin beklenen getirisi su sekilde hesaplanir (Terzioglu,
2011:81).

Beklenen Risk Primi = Gelismis Sermaye Piyasas1 Taban Primi + Ulke Primi
New York {iiniversitesinin Subat 2016’da yayinlamig oldugu tabloya gore
tilkemizin gelismis sermaye piyasasi taban pirimi % 2,44 ve iilkemizin primi % 3,4

oldugundan beklenen risk primi % 5,84 (%2,44+% 3,40) olarak ele alinacaktir
(www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls 01.05.2016 15:30).
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Oz kaynak maliyeti bu durumda su sekilde hesaplanacaktir;
Ke = krf + 3 (km — krf) formiiliinden

Ke = 9,36+1,84*5,84
Ke =9,36+10,75
Ke =20,11
Olacaktir.

Yatirim projemizdeki verilerin daha reel sekilde ele alinmasi i¢in buldugumuz
sermaye maliyetinin enflasyon oranindan arindirilmasi gerekir (Terzioglu, 2011:81).

Reel indirgeme Orani=[(1+Nominal indirgeme Orani)/(1+ Enflasyon Oran1)]-1

formiilii ile hesaplanir.

Bunun i¢in iilkemizdeki son 10 yilin UFE artis ortalamasit olan % 7,15
alinacaktir.

Tablo 26. 2005-2015 Yillar1 Arasindaki TUFE Ve UFE Oranlari

2001 — 2015 Arasi Yillik Enflasyon Oranlari: (Aralik Ayi Itibariyle Yillik Enflasyon)

Yillar TUFE (%) UFE (%)
2015 8,81 571
2014 8,17 6,36
2013 7,40 6,97
2012 6,16 2,45
2011 10,45 13,33
2010 6,4 8,87
2009 6,53 5,93
2008 10,06 8,81
2007 8,39 5,94
2006 9,65 11,58
2005 7,72 2,66

ORTALAMA 8,16 7,15

Kaynak:http://www.muhasebedersleri.com/blog/yillik-enflasyon-oranlari/ 06.05.2016
21:18

Reel indirgeme Oran1 = [(1 + 0,2011)/ (1 + 0,0715) ] -1
=0,1210
=%212,10 olacaktir.
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5.3.2. Proje Gelirlerinin Hesaplanmasi

Projemizin yillik dretim miktari
tilkemizdeki tretilen elektrik miktarinin toptan satis fiyat1 6 yilda tablo 27°deki gibi

gerceklesmistir.

237.168.000 kWh’dir.

Buna karsilik

Tablo 27. Ulkemizdeki Son 5 Yila Ait Toptan Elektrik Satis Fiyati

Gegerli
Yillar Fiyat Tarih oldugu Ay | Ortalama Satis
(Krs/kWh) Sayisl Fiyat1 (Krs/kWh)
2011 15,28 01.01.2011 6
15,28 01.07.2011 6 15,28
12,45 01.01.2012 3
2012 12,40 01.04.2012 3 13,82
13,86 01.07.2012 3
16,55 01.10.2012 3
17,73 01.01.2013 6
2013 18,09 01.07.2013 3 17,84
17,80 01.10.2013 3
16,32 01.01.2014 3
2014 17,32 04.04.2014 3 17,20
17,12 01.07.2014 3
18,03 01.10.2014 3
17,85 01.01.2015 3
2015 17,30 01.04.2015 3 17,44
17,30 01.07.2015 3
17,30 01.10.2015 3
2016 17,75 01.01.2016 3 17,75

Kaynak : http://www.epdk.org.tr/index.php/elektrik-piyasasi/tarifeler?id=95

10/05/206

Hesaplamalarimizda bir birim elektrik toptan satis fiyati her bir yil icin

belirlenen elektrik satis fiyati, bu fiyatin gegerli oldugu ay sayisi ile garpiminin 12 aya
boliinmesi sonucu yillar itibari ile ortalama elektrik satis fiyati hesaplanmistir.
Ardindan 5 yila ait ortalama elektrik satis fiyatlarinin basit ortalamasi alinarak
ortalama birim fiyat bulunmustur. Bu durumda ortalama birim fiyatimiz soyle

olacaktir.

Ortalama Elektrik Satis fiyati

15.28 + 13,82+ 17,84 + 17,20 + 17,44 + 17,75

= 16,55 Kr

=0,1655TL

6

Projenin yillik gelir miktar1 = 0,1655 TL *237.168.000 kWh=39.251.304 TL
olarak hesaplanmaistir.
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54. Res Yatinmlarin Indirgenmis Nakit Akimlar Yontemine Goére
Degerlendirilmesi

Degerlemesini yapacagimiz RES projesini, geleneksel proje degerleme
yontemlerinden net bugiinkii deger yontemi, i¢ verim orani yontemi ve karlilik endeksi
yontemlerine gore degerlendirecegiz.

5.4.1. Net Bugiinkii Deger Yontemine Gore Degerleme

Net bugiinkii deger yonteminde, ihtiyacimiz olan yillik nakit girislerin net
olarak belirlenmesi amactyla %7,15 olan yillik enflasyon orani dikkate alinmis ve ilk
yil i¢in ortalama olarak hesapladigimiz 0,1655 TL’lik birim satis fiyati her yil
enflasyon oraninda arttirilmistir. Nakit girislerinin belirlenmesinde yillik elektrik
tiretim miktari ile her yi1l igin ayr1 ayr1 belirledigimiz elektrik satig fiyatinin ¢arpilmasi
sonucunda nakit girislerinin yillar itibari ile tutarlart hesaplanmis ve tablo 28’de
detaylar ile gosterilmistir.

Ayni sekilde yillik operasyonel giderler olan 2.846.016 TL her yil %7,15
oraninda arttirilmistir. Tablo 28°de detaylar1 verilen nakit akimlarindan FVOK kalemi
tizerinden tilkemizdeki mevzuat geregi %20 olan Kurumlar vergisi hesaplanmaistir.

Tablo 29°de Projenin net bugiinkii degeri %12,10 olan iskonto orani iizerinden
-15.006.586,97 TL olarak hesaplanmistir. Projenin analiz sonucu negatif oldugundan
bir bagka ifade ile s6z konusu riizgar enerji santrali projemiz ekonomik olmadigindan
yatirim projemizin gergeklestirilmesi ile ilgili kararin ret olmasi gerektigi sonucuna
varilmigtir.
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Tablo 28. indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

Lyl 2.1l 3.yl 4.y1l S.yll 6.y1l 7.y1l 8.yl 9.y1l 10yl | 11.yd | 12.yid | 13.y1l | 14.y1l | 15.y1l

Uretim

Miktan

(kW) 237.168.000 | 237.168.000 | 237.168.000 | 237.168.000 | 237.168.000 | 237.168.000 | 237.168.000 | 237.168.000 | 237.168.000 | 237.168.000 | 237.168.000 | 237.168.000 | 237.168.000 | 237.168.000 | 237.168.000

Birim

Fiyati/TL 0,1655 0,1773 0,1900 0,2036 0,2182 0,2338 0,2505 0,2684 0,2876 0,3081 0,3302 0,3538 0,3791 0,4062 0,4352

Hasilat 103.215.410,6

(TL) 39.251.304,00 | 42.057.772,24 | 45.064.902,95 | 48.287.043,51 | 51.739.567,12 | 55.438.946,17 | 59.402.830,82 | 63.650.133,23 | 68.201.117,75 | 73.077.497,67 | 78.302.538,76 | 83.901.170,28 | 89.900.103,95 | 96.327.961,38 2

Giderler

(TL) -2.846.016,00 | -3.049.506,14 | -3.049.506,14 | -3.049.506,14 | -3.049.506,14 | -3.049.506,14 | -3.049.506,14 | -3.049.506,14 | -3.049.506,14 | -3.049.506,14 | -3.049.506,14 | -3.049.506,14 | -3.049.506,14 | -3.049.506,14 | -3.049.506,14
100.165.904,4

Fvok (TL) 36.405.288,00 | 39.008.266,09 | 42.015.396,81 | 45.237.537,37 | 48.690.060,98 | 52.389.440,03 | 56.353.324,68 | 60.600.627,08 | 65.151.611,61 | 70.027.991,53 | 75.253.032,61 | 80.851.664,13 | 86.850.597,81 | 93.278.455,24 8

Amortisman . . . . . . . R . . - . . - -

(-) (TL) 22.776.000,00 | 22.776.000,00 | 22.776.000,00 | 22.776.000,00 | 22.776.000,00 | 22.776.000,00 | 22.776.000,00 | 22.776.000,00 | 22.776.000,00 | 22.776.000,00 | 22.776.000,00 | 22.776.000,00 | 22.776.000,00 | 22.776.000,00 | 22.776.000,00

Fvok (TL) | 13.629.288,00 | 16.232.266,09 | 19.239.396,81 | 22.461.537,37 | 25.914.060,98 | 29.613.440,03 | 33.577.324,68 | 37.824.627,08 | 42.375.611,61 | 47.251.991,53 | 52.477.032,61 | 58.075.664,13 | 64.074.597,81 | 70.502.455,24 | 77.389.904,48

Vergi %20
(TL) 2.725.857,60 | 3.246.453,22 | 3.847.879,36 | 4.492.307,47 | 5.182.812,20 | 5.922.688,01 | 6.715.464,94 | 7.564.92542 | 8.475.122,32 | 9.450.398,31 | 10.495.406,52 | 11.615.132,83 | 12.814.919,56 | 14.100.491,05 | 15.477.980,90

Net Faaliyet
Kar (TL) 10.903.430,40 | 12.985.812,87 | 15.391.517,45 | 17.969.229,89 | 20.731.248,78 | 23.690.752,02 | 26.861.859,74 | 30.259.701,67 | 33.900.489,29 | 37.801.593,22 | 41.981.626,09 | 46.460.531,31 | 51.259.678,25 | 56.401.964,19 | 61.911.923,58

84



Tablo 29. Net Bugiinkii Deger Tablosu

Baslangi¢

1.Yl

2. Yl

3. Yl

4, Y1l

5. Y1l

6. Y1l

7. Yl

8. Yl

9. Yl

10. Y1l

11. Y1l

12. Y1l

13. Yil

14. Yil

15. Y1l

Net
Kar +
Amorti
sman

33.679.430

35.761.813

38.167.517

40.745.230

43.507.249

46.466.752

49.637.860

53.035.702

56.676.489

60.577.593

64.757.626

69.236.531

74.035.678

79.177.964

84.687.923

Yatiri
m
Tutari

341.640.000

Net
Nakit
Akim

341.640.000

33.679.430

35.761.813

38.167.517

40.745.230

43.507.249

46.466.752

49.637.860

53.035.702

56.676.489

60.577.593

64.757.626

69.236.531

74.035.678

79.177.964

84.687.923

Indirge
nme
Orani

%12,10

Bugiin
kil
Deger
Faktor
i

1,000000

0,8920606

0,7957722

0,7098771

0,6332534

0,5649005

0,5039255

0,4495321

0,4010099

0,3577252

0,3191125

0,2846677

0,2539409

0,2265307

0,2020791

0,1802668

Bugiin
kii
Deger

341.640.000

30.044.095

28.458.257

27.094.246

25.802.057

24.577.265

23.415.781

22.313.811

21.267.842

20.274.606

19.331.070

18.434.407

17.581.986

16.771.353

16.000.213

15.266.423

Net
Bugiin
kii
Deger

-15.006.586,97 TL
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5.4.2. i¢ Verim Oram Yéntemine Gore Degerleme

I¢ verim orani, proje nakit akimlarmi proje maliyetine esitleyen orana denir. Bu
durumda projemizin i¢ verim orani su sekilde hesaplanacaktir.

341.640.000 =
33.679.430,40 TL + 35.761.812,87 TL 4 38.167.517,45TL
1+ 1IRR 1+ 1IRR 1+ IRR

40.745.229,89 TL 4 43.507.248,78 TL N 46.466.752,02 TL
1+ IRR 1+ 1IRR 1+ IRR

49.637.859,74 TL + 53.035.701,67 TL 4 56.676.489,29 TL
1+ 1IRR 1+ IRR 1+ IRR

60.577.593,22TL N 64.757.626,09 TL N 69.236.531,31TL
1+ 1IRR 1+ 1IRR 1+ IRR

74.035.678,25TL + 79.177.964,19 TL 4 84.687.923,58 TL
1+ 1IRR 1+ IRR 1+ IRR

=%11,40 olacaktir.

Verilen denklem Excel programinda ¢éziimlendiginde projemizin i¢ verim orani
%11,40 olarak hesap edilmistir. Projemizden beklenen gelir oran1 %12,10 oldugundan
ve hesapladigimiz i¢ verim oran1 % 11,40 oldugundan proje yoneticisinin proje igin

ret karar1 vermesi beklenir.

5.4.3. Karhlik Endeksi Yontemine Gore Degerleme

Projemizin nakit girislerinin net bugiinkii degeri sdyle hesaplanacaktir.

33.679.430,40TL ,  35.761.812,87 TL 38.167.517,45 TL
1,12101 ' 1,12102 1,12103

NBD=

40.745.229,89TL N 43.507.248,78 TL N 46.466.752,02 TL
1,1210% 1,1210°% 1,1210°
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49.637.859,74 TL 53.035.701,67 TL 56.676.489,29TL
1,12107 1,12108 1,1210°

60.577.593,22 TL 64.757.626,09TL 69.236.531,31TL
1,12101° 1,12101t 1,1210%2

74.035.678,25TL

79.177.964,19 TL

84.687.923,58 TL

1,121013

1,121014

1,1210%

=326.633.413,03 TL

326.633.413,03 TL
Karlik Endeksi = =0,96
341.640.000,00 TL

Karhlik endeksinde hesaplanan oranin 1’den biiyiik olmasi beklenirken yatirim
projemizin karlilik endeksi 0,96 olarak hesaplanmistir. Bu durumda proje yoneticisinin
yatirim projesi i¢in ret karar1 vermesi beklenir.

Goriildiigi lizere yatinm projelerinin degerlendirilmesinde paranin zaman
degerini dikkate alan 3 farkli yontemin tamaminda yatirim projesi icin ret kararinin
verilmesi gerektigi sonucu ortaya ¢ikmistir.

Tablo 30. Geleneksel Yontemlere Gore Uygulama Sonuclari

Proje Degerleme Yontemi Bulunan Deger Sonug¢
Net Bugiinkii Deger Yontemi -15.006.586,97 TL RET
I¢c Verim Orani1 Yéntemi % 11,40 RET
Karlilik Endeksi Yontemi 0,96 RET

55. RES Yatirinmlarin Black Scholes ve Binomial Yontemlerine Gore
Degerlendirilmesi

Reel opsiyonlar yontemi, proje siirecinde yatirim projesini genisletme, erteleme
ya da ¢iktilar1 degistirme gibi farkli bir¢ok alternatifi biinyesinde barindiran 6zel bir
proje degerleme yontemidir. Reel opsiyonlar yonteminde yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde kullanilan baslica iki yontem Black Scholes ve Binomial
yontemlerdir.

Degerlendirilmesini geleneksel proje degerleme yontemleri degerledigimiz ve
sonugta ekonomik olmadiklari sonucuna vardigimiz riizgar enerji santrali projemizi bu
kez Avrupa tipi alim opsiyonu seklinde yatirim projemizin 5 yil ertelenmesi seklindeki
bir opsiyonun olusturulmasi durumunda projemizin degerlendirilmesi Black Scholes
ile Binomial yontemine gore asagidaki sekilde hesaplanmustir.
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5.5.1. Black Scholes Yontemine Gore Degerleme

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan Black Scholes yonteminde
kullanilacak olan formiil ve proje parametreleri asagidaki gibidir.

Co= SoN(d1)-Xe ™N(d2)

d = ln(%)+(r+%2)T
1= oVT
dz == dl - G\/T
Formiilde;

Co : projenin Cari degerini
So : proje nakit girislerinin bugiinkii degerini
N(d) :Kiimiilatif normal olasilik dagilimini

X : Projenin maliyeti

e 1 2,71828 logaritma fonksiyonun tabanini
r : Risksiz faiz oranin
T 1 Opsiyonun vadesine kalan siireyi

In : Logaritma fonksiyonunu

o : Opsiyona konu olan varligin riski, volatilitesini ifade etmektedir.

Projenin Cari Degeri (S) : 326.633.413,03 TL
Projenin Maliyeti (X) : 341.640.000,00 TL
Proje Getirisinin Varyansi ( s?) : % 0,07
Proje Getirisinin Std. Sapmasi (s ) : % 2,74
Risksiz Faiz Orani (r) % 9,36

Opsiyonun Vadesine Kalan Siire  : 5 y1l

Projemizin degerlendirilmesinde kullanilacak olan ¢ (standart sapma) asagidaki
gibi hesaplanmistir (Uygurtiirk,2012:146).
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Tablo 31. Proje Volatilitesinin Hesaplanmasi

Net Kar (TL) Kéarin Dogal Logaritmasi (a)

10.903.430,40
12.985.812,87 0,17478
15.391.517,45 0,169959
17.969.229,89 0,154844
20.731.248,78 0,142981
23.690.752,02 0,133443
26.861.859,74 0,125623
30.259.701,67 0,119109
33.900.489,29 0,113613
37.801.593,22 0,108922
41.981.626,09 0,104881
46.460.531,31 0,101371
51.259.678,25 0,098301
56.401.964,19 0,0956
61.911.923,58 0,093209

Standart Sapma** 2,74 %

Varyans 0,07%
*In(Ry/Re-1)

1
**\/EZL(ai —a)?

Black Scholes formiilinde ilk 6nce ihtiyacimiz olan di ve d» degerleri
hesaplanacaktir.

1 ( 326.633.413,03

TRy )+(0,0936+0,5*0,0007)*5

di=

0027478 = 6,9360

d2=6,9360-0,02,74 /5 - 6,8748

Bulunan d1 ve d degerlerinin normal dagilim tablosundaki degerleri Excel
programt aracilig1 hesaplandiginda;

N(dy) = 1,0000
N(d2)= 1,0000 olarak hesaplanmustir.
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C =So N(d1 ) — Xe™ N(dz) oldugundan

C=326.633.413,03 TL *1,0000 - (341.640.000,00* e09%6" *1 0000)

C= 112.680.159,21 TL olacaktur.

Degerlendirme sonucu pozitif oldugundan proje kabul edilebilir durumdadir. Bir
bagka ifade ile projemiz ekonomik bir proje oldugundan hayata gegirilebilir.
Geleneksel yontemlere kiyasla 5 yillik erteleme opsiyonunun projeyi ¢cok daha karh

hale getirdigi goziikkmektedir.

5.5.2. Binomial Yontemine Gore Degerleme

Ekonomik sartlarda ve enerji sektorii ile ilgili gelecekte beklenen iyimser
ekonomik tablo icin 5 yil siire ile ertelenen yatirim projesi bu boliimde Binomial
yontem ile degerlendirilecektir. Bunun icin gerekli olan parametreler asagidaki gibidir.

Projenin Cari Degeri (S)

Projenin Maliyeti (X)

Proje Getirisinin Std. Sapmasi (s )
Risksiz Faiz Orani ()

Opsiyonun Vadesine Kalan Siire

Adim Sayis1
Adim aralig1 (At)

: 326.633.413,03 TL
: 341.640.000,00 TL
% 2,74

: % 9,86

C Syl

: 30

» 16 yil

Binomial model yonteminin kullanilmasi i¢in 6ncelikle ihtiyacimiz olan yukari
hareket (u), asag1 hareket (d) ve risk-nétr ihtimal degeri (p) hesaplanacaktir.

u= e VAt
U= 00274/1/6

u=1,01124880042375

d= e~oVA
d=e—0,0274 1/6

d=0,988876327547647
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r= erf*At

r=g009%6"1/6= 1 01572231521139

_r—d _ 1,01572231521139- 0,988876327547647 __ 0,02684598766374
P= u—d ~ 1,01124880042375 — 0,988876327547647 ~ 0,02237247287610

=1,19995620566468

Projemizdeki nakit girislerinin NBD olan (S) 326.633.413,03 TL
olusturacagimiz Binomial agacimizin baslangi¢ noktasi olacaktir. Hesaplayacagimiz
yukar1 (Su) ve agag1 (Sq) yonlii hareketler su sekilde hesaplanacaktir.

Su=326.633.413,03 TL* 1,01124880042375 = 330.307.647 TL
S¢=326.633.413,03 TL* 0,988876327547647 = 323.000.050 TL

Binomial agacinda yukar1 dogru olan fiyat hareketleri bir siitun saga, asagi yonli
hareketler ise bir satir asagiya ve bir siitun saga dogru hareketle gosterilmektedir
(Uygurtiirk, 2012:149).

Buna gore projemizin Binomial agag tablosu asagidaki gibi olacaktir.
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Tablo 32. Opsiyon Olmadan Binomial Aga¢ ( Binomial Agaca Gore NBD)

«| g| g| | | | | | | | E| E| E| E| E| E| E| E| E| E| E| E| E = =l 2 &I =2l 2 E| H
& = . = q = q = q = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
= oY) oY) ) oY) ) oY) ) oY) of b=V} on pI=T)] on pI=T)] on pI=T)) on b=Vl N b=Vl N b=Vl b=Vl N b=Vl N b=Vl N b=Vl N
< = = = = = = = = =) = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
% a a a a a a a a a [=] [=] = [=] =] [=] = [=] = =] = =] = = =] = [=] =] =] =] =]
I R R T I R I It B - I B - B B S B~ - R B S B R
326.6 | 330.3 | 334.0 | 337.7 | 341.5 | 3454 | 349.3 | 353.2 | 357.2 | 361.2 | 365.2 | 369.4 | 373.5 | 377.7 | 382.0 | 386.3 | 390.6 | 395.0 | 399.4 | 403.9 | 408.5 | 413.1 | 417.7 | 422.4 | 427.2 | 432.0 | 436.8 | 441.8 | 446.7 | 451.7 | 456.8
33.41 | 07.64 | 23.21 | 80.57 | 80.19 | 22.56 | 08.15 | 37.45 | 10.95 | 29.14 | 92.54 | 01.64 | 56.96 | 59.03 | 08.37 | 05.50 | 50.98 | 45.33 | 89.12 | 82.89 | 27.21 | 22.66 | 69.79 | 69.20 | 21.47 | 27.20 | 86.99 | 01.44 | 71.18 | 96.82 | 78.99
3 7 2 2 9 6 6 3 1 6 0 3 8 6 2 8 2 7 3 6 9 0 5 4 6 5 2 7 3 3 5
323.0 | 326.6 | 330.3 | 334.0 | 337.7 | 341.5 | 345.4 | 349.3 | 353.2 | 357.2 | 361.2 | 365.2 | 369.4 | 373.5 | 377.7 | 382.0 | 386.3 | 390.6 | 395.0 | 399.4 | 403.9 | 408.5 | 413.1 | 417.7 | 422.4 | 427.2 | 432.0 | 436.8 | 441.8 | 446.7
00.05 | 33.41 [ 07.64 | 23.21 | 80.57 | 80.19 | 22.56 | 08.15 | 37.45 | 10.95 | 29.14 | 92.54 | 01.64 | 56.96 | 59.03 | 08.37 | 05.50 | 50.98 | 45.33 | 89.12 | 82.89 | 27.21 | 22.66 | 69.79 | 69.20 | 21.47 | 27.20 | 86.99 | 01.44 | 71.18
0 3 7 2 2 9 6 6 3 1 6 0 3 8 6 2 8 2 7 3 6 9 0 5 4 6 5 2 7 3
319.4 | 323.0 | 326.6 | 330.3 | 334.0 | 337.7 | 341.5 | 3454 | 349.3 | 353.2 | 357.2 | 361.2 | 365.2 | 369.4 | 373.5 | 377.7 | 382.0 | 386.3 | 390.6 | 395.0 | 399.4 | 403.9 | 408.5 | 413.1 | 417.7 | 422.4 | 427.2 | 432.0 | 436.8
07.10 | 00.05 | 33.41 | 07.64 | 23.21 | 80.57 | 80.19 | 22.56 | 08.15 | 37.45 | 10.95 | 29.14 | 92.54 | 01.64 | 56.96 | 59.03 | 08.37 | 05.50 | 50.98 | 45.33 | 89.12 | 82.89 | 27.21 | 22.66 | 69.79 | 69.20 | 21.47 | 27.20 | 86.99
3 0 3 7 2 2 9 6 6 3 1 6 0 3 8 6 2 8 2 7 3 6 9 0 5 4 6 5 2
315.8 | 319.4 | 323.0 | 326.6 | 330.3 | 334.0 | 337.7 | 341.5 | 3454 | 349.3 | 353.2 | 357.2 | 361.2 | 365.2 | 369.4 | 373.5 | 377.7 | 382.0 | 386.3 | 390.6 | 395.0 | 399.4 | 403.9 | 408.5 | 413.1 | 417.7 | 422.4 | 427.2
54.12 | 07.10 | 00.05 | 33.41 | 07.64 | 23.21 | 80.57 | 80.19 | 22.56 | 08.15 | 37.45 | 10.95 | 29.14 | 92.54 | 01.64 | 56.96 | 59.03 | 08.37 | 05.50 | 50.98 | 45.33 | 89.12 | 82.89 | 27.21 | 22.66 | 69.79 | 69.20 | 21.47
3 3 0 3 7 2 2 9 6 6 3 1 6 0 3 8 6 2 8 2 7 3 6 9 0 5 4 6
312.3 | 315.8 | 319.4 | 323.0 | 326.6 | 330.3 | 334.0 | 337.7 | 341.5 | 345.4 | 349.3 | 353.2 | 357.2 | 361.2 | 365.2 | 369.4 | 373.5 | 377.7 | 382.0 | 386.3 | 390.6 | 395.0 | 399.4 | 403.9 | 408.5 | 413.1 | 417.7
40.66 | 54.12 | 07.10 | 00.05 | 33.41 | 07.64 | 23.21 | 80.57 | 80.19 | 22.56 | 08.15 | 37.45 | 10.95 | 29.14 | 92.54 | 01.64 | 56.96 | 59.03 | 08.37 | 05.50 | 50.98 | 45.33 | 89.12 | 82.89 | 27.21 | 22.66 | 69.79
5 3 3 0 3 7 2 2 9 6 6 3 1 6 0 3 8 6 2 8 2 7 3 6 9 0 5
308.8 | 312.3 | 315.8 | 319.4 | 323.0 | 326.6 | 330.3 | 334.0 | 337.7 | 3415 | 3454 | 349.3 | 353.2 | 357.2 | 361.2 | 365.2 | 369.4 | 373.5 | 377.7 | 382.0 | 386.3 | 390.6 | 395.0 | 399.4 | 403.9 | 408.5
66.29 | 40.66 | 54.12 | 07.10 | 00.05 | 33.41 | 07.64 | 23.21 | 80.57 | 80.19 | 22.56 | 08.15 | 37.45 | 10.95 | 29.14 | 92.54 | 01.64 | 56.96 | 59.03 | 08.37 | 05.50 | 50.98 | 45.33 | 89.12 | 82.89 | 27.21
0 5 3 3 0 3 7 2 2 9 6 6 3 1 6 0 3 8 6 2 8 2 7 3 6 9
305.4 | 308.8 | 312.3 | 315.8 | 319.4 | 323.0 | 326.6 | 330.3 | 334.0 | 337.7 | 341.5 | 345.4 | 349.3 | 353.2 | 357.2 | 361.2 | 365.2 | 369.4 | 373.5 | 377.7 | 382.0 | 386.3 | 390.6 | 395.0 | 399.4
30.56 | 66.29 | 40.66 | 54.12 | 07.10 | 00.05 | 33.41 | 07.64 | 23.21 | 80.57 | 80.19 | 22.56 | 08.15 | 37.45 | 10.95 | 29.14 | 92.54 | 01.64 | 56.96 | 59.03 | 08.37 | 05.50 | 50.98 | 45.33 | 89.12
3 0 5 3 3 0 3 7 2 2 9 6 6 3 1 6 0 3 8 6 2 8 2 7 3
302.0 | 305.4 | 308.8 | 312.3 | 315.8 | 319.4 | 323.0 | 326.6 | 330.3 | 334.0 | 337.7 | 341.5 | 3454 | 349.3 | 353.2 | 357.2 | 361.2 | 365.2 | 369.4 | 373.5 | 377.7 | 382.0 | 386.3 | 390.6
33.05 | 30.56 | 66.29 | 40.66 | 54.12 | 07.10 | 00.05 | 33.41 | 07.64 | 23.21 | 80.57 | 80.19 | 22.56 | 08.15 | 37.45 | 10.95 | 29.14 | 92.54 | 01.64 | 56.96 | 59.03 | 08.37 | 05.50 | 50.98
3 3 0 5 3 3 0 3 7 2 2 9 6 6 3 1 6 0 3 8 6 2 8 2
298.6 | 302.0 | 305.4 | 308.8 | 312.3 | 315.8 | 319.4 | 323.0 | 326.6 | 330.3 | 334.0 | 337.7 | 341.5 | 345.4 | 349.3 | 353.2 | 357.2 | 361.2 | 365.2 | 369.4 | 373.5 | 377.7 | 382.0
73.33 | 33.05 | 30.56 | 66.29 | 40.66 | 54.12 | 07.10 | 00.05 | 33.41 | 07.64 | 23.21 | 80.57 | 80.19 | 22.56 | 08.15 | 37.45 | 10.95 | 29.14 | 92.54 | 01.64 | 56.96 | 59.03 | 08.37
6 3 3 0 5 3 3 0 3 7 2 2 9 6 6 3 1 6 0 3 8 6 2
2953 | 298.6 | 302.0 | 305.4 | 308.8 | 312.3 | 315.8 | 319.4 | 323.0 | 326.6 | 330.3 | 334.0 | 337.7 | 3415 | 345.4 | 349.3 | 353.2 | 357.2 | 361.2 | 365.2 | 369.4 | 3735
50.99 | 73.33 | 33.05 | 30.56 | 66.29 | 40.66 | 54.12 | 07.10 | 00.05 | 33.41 | 07.64 | 23.21 | 80.57 | 80.19 | 22.56 | 08.15 | 37.45 | 10.95 | 29.14 | 92.54 | 01.64 | 56.96
2 6 3 3 0 5 3 3 0 3 7 2 2 9 6 6 3 1 6 0 3 8
292.0 | 295.3 | 298.6 | 302.0 | 305.4 | 308.8 | 312.3 | 315.8 | 319.4 | 323.0 | 326.6 | 330.3 | 334.0 | 337.7 | 341.5 | 3454 | 349.3 | 353.2 | 357.2 | 361.2 | 365.2
65.60 | 50.99 | 73.33 | 33.05 | 30.56 | 66.29 | 40.66 | 54.12 | 07.10 | 00.05 | 33.41 | 07.64 | 23.21 | 80.57 | 80.19 | 22.56 | 08.15 | 37.45 | 10.95 | 29.14 | 92.54
4 2 6 3 3 0 5 3 3 0 3 7 2 2 9 6 6 3 1 6 0
288.8 | 292.0 | 295.3 | 298.6 | 302.0 | 305.4 | 308.8 | 312.3 | 315.8 | 319.4 | 323.0 | 326.6 | 330.3 | 334.0 | 337.7 | 3415 | 345.4 | 349.3 | 353.2 | 357.2
16.76 | 65.60 | 50.99 | 73.33 | 33.05 | 30.56 | 66.29 | 40.66 | 54.12 | 07.10 | 00.05 | 33.41 | 07.64 | 23.21 | 80.57 | 80.19 | 22.56 | 08.15 | 37.45 | 10.95
2 4 2 6 3 3 0 5 3 3 0 3 7 2 2 9 6 6 3 1
285.6 | 288.8 | 292.0 | 295.3 | 298.6 | 302.0 | 305.4 | 308.8 | 312.3 | 315.8 | 319.4 | 323.0 | 326.6 | 330.3 | 334.0 | 337.7 | 341.5 | 345.4 | 349.3
04.05 | 16.76 | 65.60 | 50.99 | 73.33 | 33.05 | 30.56 | 66.29 | 40.66 | 54.12 | 07.10 | 00.05 | 33.41 | 07.64 | 23.21 | 80.57 | 80.19 | 22.56 | 08.15
9 2 4 2 6 3 3 0 5 3 3 0 3 7 2 2 9 6 6
282.4 | 285.6 | 288.8 | 292.0 | 295.3 | 298.6 | 302.0 | 305.4 | 308.8 | 312.3 | 315.8 | 319.4 | 323.0 | 326.6 | 330.3 | 334.0 | 337.7 | 3415
27.09 | 04.05 | 16.76 | 65.60 | 50.99 | 73.33 | 33.05 | 30.56 | 66.29 | 40.66 | 54.12 | 07.10 | 00.05 | 33.41 | 07.64 | 23.21 | 80.57 | 80.19
3 9 2 4 2 6 3 3 0 5 3 3 0 3 7 2 2 9
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279.2 | 282.4 | 285.6 | 288.8 | 292.0 | 295.3 | 298.6 | 302.0 | 305.4 | 308.8 | 312.3 | 315.8 | 319.4 | 323.0 | 326.6 | 330.3 | 334.0
85.46 | 27.09 | 04.05 | 16.76 | 65.60 | 50.99 | 73.33 | 33.05 | 30.56 | 66.29 | 40.66 | 54.12 | 07.10 | 00.05 | 33.41 | 07.64 | 23.21
7 3 9 2 4 2 6 3 3 0 5 3 3 0 3 7 2
276.1 | 279.2 | 282.4 | 285.6 | 288.8 | 292.0 | 295.3 | 298.6 | 302.0 | 305.4 | 308.8 | 312.3 | 315.8 | 319.4 | 323.0 | 326.6
78.78 | 85.46 | 27.09 | 04.05 | 16.76 | 65.60 | 50.99 | 73.33 | 33.05 | 30.56 | 66.29 | 40.66 | 54.12 | 07.10 | 00.05 | 33.41
7 7 3 9 2 4 2 6 3 3 0 5 3 3 0 3
273.1 | 276.1 | 279.2 | 282.4 | 285.6 | 288.8 | 292.0 | 295.3 | 298.6 | 302.0 | 305.4 | 308.8 | 312.3 | 315.8 | 319.4
06.66 | 78.78 | 85.46 | 27.09 | 04.05 | 16.76 | 65.60 | 50.99 | 73.33 | 33.05 | 30.56 | 66.29 | 40.66 | 54.12 | 07.10
4 7 7 3 9 2 4 2 6 3 3 0 5 3 3
270.0 | 273.1 | 276.1 | 279.2 | 282.4 | 285.6 | 288.8 | 292.0 | 295.3 | 298.6 | 302.0 | 305.4 | 308.8 | 312.3
68.71 | 06.66 | 78.78 | 85.46 | 27.09 | 04.05 | 16.76 | 65.60 | 50.99 | 73.33 | 33.05 | 30.56 | 66.29 | 40.66
5 4 7 7 3 9 2 4 2 6 3 3 0 5
267.0 | 270.0 | 273.1 | 276.1 | 279.2 | 282.4 | 285.6 | 288.8 | 292.0 | 295.3 | 298.6 | 302.0 | 305.4
64.55 | 68.71 | 06.66 | 78.78 | 85.46 | 27.09 | 04.05 | 16.76 | 65.60 | 50.99 | 73.33 | 33.05 | 30.56
9 5 4 7 7 3 9 2 4 2 6 3 3
264.0 | 267.0 | 270.0 | 273.1 | 276.1 | 279.2 | 282.4 | 285.6 | 288.8 | 292.0 | 295.3 | 298.6
93.82 | 64.55 | 68.71 | 06.66 | 78.78 | 85.46 | 27.09 | 04.05 | 16.76 | 65.60 | 50.99 | 73.33
1 9 5 4 7 7 3 9 2 4 2 6
261.1 | 264.0 | 267.0 | 270.0 | 273.1 | 276.1 | 279.2 | 282.4 | 285.6 | 288.8 | 292.0
56.12 | 93.82 | 64.55 | 68.71 | 06.66 | 78.78 | 85.46 | 27.09 | 04.05 | 16.76 | 65.60
7 1 9 5 4 7 7 3 9 2 4
258.2 | 261.1 | 264.0 | 267.0 | 270.0 | 273.1 | 276.1 | 279.2 | 282.4 | 285.6
51.11 | 56.12 | 93.82 | 64.55 | 68.71 | 06.66 | 78.78 | 85.46 | 27.09 | 04.05
2 7 1 9 5 4 7 7 3 9
255.3 | 258.2 | 261.1 | 264.0 | 267.0 | 270.0 | 273.1 | 276.1 | 279.2
78.41 | 51.11 | 56.12 | 93.82 | 64.55 | 68.71 | 06.66 | 78.78 | 85.46
1 2 7 1 9 5 4 7 7
252.5 | 255.3 | 258.2 | 261.1 | 264.0 | 267.0 | 270.0 | 273.1
37.66 | 78.41 | 51.11 | 56.12 | 93.82 | 64.55 | 68.71 | 06.66
6 1 2 7 1 9 5 4
249.7 | 252.5 | 255.3 | 258.2 | 261.1 | 264.0 | 267.0
28.51 | 37.66 | 78.41 | 51.11 | 56.12 | 93.82 | 64.55
9 6 1 2 7 1 9
246.9 | 249.7 | 252.5 | 255.3 | 258.2 | 261.1
50.62 | 28.51 | 37.66 | 78.41 | 51.11 | 56.12
1 9 6 1 2 7
2442 | 246.9 | 249.7 | 252.5 | 255.3
03.62 | 50.62 | 28.51 | 37.66 | 78.41
3 1 9 6 1
241.4 | 2442 | 246.9 | 249.7
87.18 | 03.62 | 50.62 | 28.51
2 3 1 9
238.8 | 241.4 | 24422
00.95 | 87.18 | 03.62
8 2 3
236.1 | 238.8
44.61 | 00.95
4 8
233.5
17.81
9
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Opsiyonun degeri, olusturulan agacin sonundan baslanarak geriye dogru
hesaplanmaktadir. Opsiyon siiresince meydana getirilen her bir diiglim, sonraki
donemde s6z konusu opsiyonun en bilyilk degerini gdstermektir.  Ornegin
30.digtimdeki 456.878.995 TL, yatirnmin 5. yilsonunda beklenen degerini yani
opsiyonun degerini ifade etmektedir. Bu durumda yatirnmin gerceklestirilmesi
durumunda yatirim projesinin degeri

456.878.995 TL -341.640.000,00 TL = 87.953.099,72 TL dir.

Aym sekilde son diigiimdeki Su®' degeri ve diger degerler su sekilde
hesaplanacaktir;

248.349.860,78 TL - 341.640.000,00 TL =-93.290.139,22 TL

Bu adimda opsiyon degeri negatif c¢iktigindan opsiyon uygulanmayacak ve
opsiyon degeri 0 olarak kabul edilecektir.

Opsiyonun kullanilmasi durumunda Binomial agag olusumu soyle olacaktir;
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. Opsiyonun Uygulanmas1 Durumunda Binomial Agac

3. Diigiim

4. Diigiim

9. Diigiim

12. Diigiim

15. Diigiim

17. Diigiim

18. Diigiim

19. Diigiim

20. Diigiim

23. Diigiim

25. Diigiim

29. Diigiim
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902.
739
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171
490

116.

358

445.
052

105.
377.
207

105.
969.
402

107.
031.
172

107.
292.
986

107.
398.
185

107.
376.
430

107.
336.
492

107.
276.
487

107.
195.
881

106.
824.
946

106.
464.
357

105.
449.
676

102.
425.
409

100.
645.
340

99.2
446
17

99.2
12.4
92

99.0
40.8
07
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29.9
58
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93.8
83
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36.6
59

98.3
57.7
40
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82

97.1
17.8
14

95.6
75.4
33

76.0
68.2

83.6
89.4

91.4
00.8

91.2
98.4

90.8
68.0

90.4
725

90.2
424

89.9
90.1

89.7
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88.7
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87.9
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17.4

115.
822.
811

85.1
19.3
22
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62.5
32

82.8
80.2
10

82.3
00.3
17

81.9
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99

81.6
32.8
00

81.2
63.7
27
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07.7
94
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40.4
90
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76.7
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89

71.9
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40

75.1
58.8
57
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26.6
01
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04.6
42

73.8
95.4

73.4
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72.9
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72.0
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22
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00.6
61
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07
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43.7
24

67.6
311
25

262

103.

728
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40
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10
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03.2
37
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43
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79.5
84
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63

66.5
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57
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06.7
38

65.4
72.3
51

64.9
18.5
76

63.7
36.0
04

63.1
03.9
28

61.7
54.1
90

61.0
35.1
98

59.5
05.5
83

58.6
93.5
65

57.8

35.9
03.3
69

3.63
7.02

27.8
26.0
74

422
50.5
87

50.5
69.9
75

55.1
444
64

57.4

58.4
75.3
89

58.7
24.8
35

58.5
51.1
74

58.1
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74

57.6
09.8
01
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81

55.6
53.7
49

54.9
31.3
73

53.3
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96

52.5
83.7
94

51.7
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62.9
73

49.9
53.7
37
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10.9
82

288.
490.
893
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205.
314

148.
511.
852

112.
201.
016

88.8
53.9
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45.6
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65.2
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07.9
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494
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38
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89
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78
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47
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55
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89
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53
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99
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85
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37.8
66

35.2
09.5
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41
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49.8
72
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16.9
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342.
529.
312

255.
499.

624

191.
397.

782

144,
578.

062

110.
688.
737

86.3 | 69.1
92.3 | 43.6

57.0
14.1

48.5
52.9
43
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38.5
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30.diigiimden Onceki diiglimlerin degerleri riskten arindirilmis nétr deger (p)
tizerinden asagidaki formiil araciligi ile hesaplanmistir (Uygurtiirk,2012:150).

[(p*u)+(1-p)*d]*el**2v

Ornegin 29. diigiimdeki deger su sekilde hesaplanmustir.

[(p*Su3°)+(1-p)*Su29]*e('r*At)

[(1,19995620566468*115.238.995)+(-0,19995620566468*105.131.183)]*
@-0,0936*1/6

= 115.445.052 TL

Yatirim projemizin erteleme opsiyonun degerini hesapladiktan sonra her
diigimde yer alan sonuglar i¢cin bir karar verilmesi gerekmektedir. Buna gore
Opsiyonunun siiresi boyunca almamiz gereken kararlar asagida verilmistir (Uygurtiirk,
2012:151).
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Tablo 34. Erteleme Opsiyonu icin Her Bir Adim I¢in Verilmesi Gereken Karar

& == E == = E E = E E = = E = = E £ E =
= g g g g g g = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
o0 = = = = = = = = = Y Yy Y Y Yy Yy Y o0 o0 eN Y o0 o0 N o0 o0 N 2N N Y eh
s 2 P F 2 2P P F P P EZEEEEEEEZEEEZEEEZREEG
Z’“ a a =} =} =} =} a a =} 5 5 3 5 5 o 2 5 5 5 5 5 5 g 2 5 3 2 3 5 2
N . . . . . . N . = — o en <t wn =} ~ ®© =) = — [ en <t wn =} o~ *® = =
[=-] — o~ en <t o) =} o~ o =) — — — — — - — — — — I ~ o~ (o} [\ [\ [ (o} N N ()
Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Uygula
Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Uygula
Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Uygula

Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Uygula

Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Uygula

Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Uygula

Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Uygula

Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Uygula

Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Uygula

Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Uygula

Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Uygula

Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Uygula

Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Uygula

Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Sonlandir

Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Sonlandir

Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Bekle Sonlandir
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Goriildigi tizere diigiim 30’un ilk 18 adiminda sonuglar negatif ¢iktigindan
projenin sonlandirilmast 19. adim ile 31. adim arasindaki adimlarda projenin
uygulanmasi beklenmektedir.

Yaptigimiz Binomial hesaplamalarin sonuglarint Binomial aga¢ yontemine gore
asagidaki gibi daha detayli gbsterebiliriz.
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Tablo 35. Erteleme Opsiyonun Detayl Goriiniim
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Binomial modelde daha gergek¢i sonuglar almak icin proje siiresi boyunca
diigiim sayisi olabildigince fazla alinmalidir. Zaman diliminin kisaltilmas1 proje i¢in
daha gergekei sonuglar vermektedir (Uygurtiirk, 2012:152).

Asagidaki Tablo 36’da Binomial model ile Black Scholes yonteminin At
stiresinin degismesi sartiyla sonuglarinin karsilastirilmasi verilmistir.

Tablo 36. Black Scholes ve Binomial Yontemlerin Karsilagtirilmasi

Adim Sayisi Binomial Yontem Black Scholes Yontemi
A=5 0TL 112.680.159,21 TL
A=20 0TL 112.680.159,21 TL
A=30 114.100.015,13 TL 112.680.159,21 TL
A=60 112.680.159,21 TL 112.680.159,21 TL
A=120 112.680.159,21 TL 112.680.159,21 TL

Adimm sayisinin  artmast durumunda Binomial hesaplama yonteminde
sonuclarin Black Scholes yontemine yaklastig1 yukaridaki tablo 36°da goriilmektedir.
Adim sayisinin 30 ve daha yukari alinmast durumunda sonuglarin Black Scholes
yontemi ile birebir ayni ¢iktig1 ifade edilebilir.

Geleneksel proje degerleme yontemlerinden ii¢ tanesi ile degerlendirilen ve
sonug olarak ret edilen yatirim projemiz 5 yillik bir erteleme opsiyonunun kullanilmasi
sonucunda reel opsiyonlar yontemi ile yeniden degerlendirilmis ve sonug olarak tablo
37°daki gibi karar verilmistir.

Tablo 37. Reel Opsiyonlar ile Degerleme Sonuclari

Degerlendirilen Yontem | Degerleme Sonucu Karar
Black Scholes 112.680.159,21 TL Kabul
Binomial Yontem 114.100.015,13 TL Kabul
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SONUC

Ozellikle sanayi inkilabindan sonra biitiin diinyada hizla artan enerji talebi ve
karsilik, kit olan enerji kaynaklari toplumlar1 farkli enerji kaynaklar1 arayisina
stiriiklemistir. Yenilenebilir kaynaga sahip olmasi, ¢evreye higbir olumsuz etkisinin
olmamasi ve diger enerji kaynaklarina gére maliyetlerin nispeten daha diisiik olmasi
rlizgar enerjisinin 6nemini giderek arttirmaktadir. Riizgar enerjisi bakimindan verimli
birgok bolgeye sahip olan iilkemizde riizgar enerjisi yatirimlarinin sayisi ve kurulu
tiretim giicli her gecen giin giderek artmaktadir.

Riizgar enerji santralleri gibi maliyetleri son derece yiiksek ve riskleri oldukga
fazla olan yatirim projelerinin degerlemesinde, yatirim projesini daha seffaf ve daha
gercekei bir sekilde degerlendirmek i¢in en uygun yontem reel opsiyonlar yontemidir.
Cilinkii piyasadaki bir ¢ok risk ve faktorii degerleme siirecine dahil etmektedir. Bu
risklerden korunmak gibi bir ¢ok faktorii siirece dahil etmesi ve yapist itibariyle
biinyesinde bir ¢ok esneklik barindirmasi reel opsiyonlar yontemini bu tarz riskli
yatirimlarin degerlendirilmesinde tistiin kilmaktadir.

Caligmamizda, rlizgar enerji santralleri yatirrmlarinin degerlemesinde reel
opsiyonlar yonteminin 6nemli bir karar verme aract oldugu belirtilmis ve bilinen
geleneksel proje degerleme yontemlerine nazaran bir¢ok iistiin taraflar1 oldugu
kararina varilmistir. Ayrica riizgar enerji santrallerinin degerlenmesinde klasik proje
degerleme yontemlerine gore ¢cok daha gercekei sonuglar ortaya koydugu ve proje
yatirimcilarina rehberlik ettigi kararina varilmistir.

Calismamizda, Balikesir ilinde 54,9 MW Kurulu giice sahip ve 341.640.000
TL maliyetli riizgar enerji santrali projesi i¢in ilk olarak agirlikli ortalama sermaye
maliyeti hesaplanmis ve sonuglarin daha gergek olabilmesi amaciyla bulunan oran
iilkemizdeki son 10 yila ait Ufe ortalamasi olan %7,15°den arindirilarak agirlikl
ortalama sermaye maliyeti %12,10 bulunmustur. Yatirim projesindeki gelirlerin
hesaplanmas1 amaciyla {ilkemizde 2011-2016 yillar1 arasinda uygulanan toptan
elektrik satig fiyatlarinin basit ortalamasi alinarak 1 KWh elektrigin ortalama toptan
satis fiyat1 0,1655 TL olarak hesaplanmistir.

Elde edilen verilerin degerlendirilmesi igin dncelikle geleneksel proje degerleme
yontemlerinden net bugiinkii deger, i¢ verim orani ve karlilik endeksi yontemleri ile
proje degerlendirilmis ve net bugiinkii deger yontemine gore -15.006.586,97 TL’lik
negatif sonug, i¢ verim orani yontemine gore %12,10 olan agirlikli ortalama sermaye
maliyetinden daha diisiik bir deger olan % 11,40’likk sonu¢ ve karlilik endeksi
yontemine gore 1’den daha diisiik bir deger olan 0,96 oran elde edilmistir. Tiim bu
hesaplamalar her ti¢ yonteme gore de projenin uygulanip uygulanmamasi noktasinda
verilecek kararin ret olmasi gerektigi sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Ancak ayni yatirim
projesi piyasadaki mevcut sartlarin biraz daha iyilesecegi beklentisi, enerji ve istihdam
alanindaki bir takim iyimser beklentiler sonucunda projenin 5 yil siire ile ertelenmesi
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gibi bir Avrupa tipi alim opsiyonun kullanilmasi sonucunda proje Black Scholes ve
Binomial yonteme gore ayr1 ayri degerlendirilmis, Black Scholes yontemine gore
+112.680.159,21 TL, Binomial yonteme gore +114,100.015,13 TL’lik pozitif
sonuglara ulasilmis buda projenin kabul edilebilir oldugunu ispatlamistir.

1973 yilinda Black ve Scholes tarafindan ilk olarak ortaya ¢ikan ve yakin bir
tarthe kadar menkul kiymetler {izerine yazilmis opsiyonlarin degerlemesinde
kullanilan reel opsiyonlar yontemi, sermaye biitcelemesi yatirimlarinin
degerlemesinde de kullanilabilen ve proje degerlemede kullanilan geleneksel
yontemlere gore daha reel sonuglar veren bir yontem oldugu c¢alismamizda
kanitlanmistir.

Riizgar enerji santralleri gibi ¢ok biiyilk maliyetlere sahip olan yatirim
projelerinin  degerlemesinde reel opsiyonlar yonteminin kullanilmasi proje
yoneticilerine daha saglikli karar verdirip, onlar1 daha dogru sekilde yonlendirecektir.
Biinyesinde farkli bir¢cok opsiyonu barindiran reel opsiyonlar yontemi sayesinde RES
yatirimlar daha reel bir sekilde degerlendirilecek, belki de geleneksel proje degerleme
yontemlere gore ret edilebilecek bir yatirim projesi hayata gegirilerek hem proje
yatirimcisina hem de iilke ekonomisine katma deger saglanmis olacaktir.

Sayilart her gecen giin giderek artan RES yatirimlar i¢in sadece agirlikli ortalama
sermaye maliyetini dikkate alarak proje degerlemesi yapan geleneksel yontemlerin
artik yetersiz oldugu bunlar yerine, mevcut piyasa sartlarini ve proje siiresince
karsilagilabilecek tiim ekonomik olasiliklari dikkate alan, bunlar1 hesaplamalara dahil
eden ve karsilasilabilecek olas1 biitiin durumlara gore farkli pozisyonlar almay1 6neren
ve buna gdre proje degerlemesi yapan reel opsiyonlar yonteminin daha kabul edilebilir
bir yontem oldugu c¢alismamizda elde ettigimiz veriler 1s18inda ispatlanmistir. Bu
nedenle bundan sonraki RES yatirimlarin degerlemesi i¢in en ideal yontemin reel
opsiyonlar yontemi oldugu tavsiye edilmistir.
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