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1. Giris

Yiiksek maliyetli telekomiinikasyon yatirimlari agisindan yatirim analizi biiyiik
Onem tasimakta ve yatirim projelerinin degerlendirilmesinde reel opsiyonlarin
kullanilmast yoneticilere biiyiik esneklik kazandirmaktadir. Projenin gidisatina gore
projeyi farklilagtirma, siiresini uzatma, gegici olarak durdurma veya terk etme gibi

opsiyonlar sunmaktadir.

Proje analizinde net bugiinkii deger analizi bir temel yaklasim olmasina ragmen
tek basina yeterli olmamaktadir. Reel opsiyon teorisi, bir yatirim kararinin belirsizlik ve
esneklik altinda incelenmesini, analiz edilmesini saglayan bir yaklagimdir. Reel
opsiyonlar teorisinin, sermayenin yogun ve belirsizligin hakim oldugu ortamlardaki
yatirimlara uygulanabilen genel prensipleri mevcuttur. Bu bakimdan, reel opsiyonlar

teorisinin 6neminin, onun esnek yapisindan kaynaklandigini sdylemek yerinde olur.

Son bolimde reel opsiyon metodolojisi kullanarak kablosuz haberlesme
teknolojilerine yatirnm yapacak firmalar icin iki uygulama yapildi. Ik uygulamada
Tiirkiye’de geciken 3G yatirimlari ele alinarak Istanbul igin gerekli kapsama altyapi
yatirimlar analiz edildi. Ikinci uygulama da ise Gelecekteki kablosuz haberlesme
yatirimlart i¢in su andaki veriler dogrultusunda reel opsiyonlar kullanilarak ileriye
doniik yatirim analizi yapildi. Bu iki uygulamadaki ortak amag teknolojik gelismelerin
getirdigi belirsizlik altinda haberlesme sektoriindeki yiiksek maliyetli altyap:

yatirimlarinin analizinde reel opsiyonlari bir karar verici arag olarak kullanmaktir.

Reel opsiyon analizlerinin en biiyiilk yarar1 su andaki mevcut girdi
parametreleri ve kabuller kullanilarak gelecege yonelik bir yatirnm analizi imkani
saglamasidir. Ele aldigimiz uygulamalardaki kabuller firmalarin borsadaki verileri, bu
konuda ele alinmis arastirmalar ve ¢esitli analiz sirketlerinin verileri dogrultusunda

belirli normlara dayandirilarak ele alinmstir.

Ikinci boliimde finansal opsiyonlar ile ilgili kavramlar, iigiincii boliimde
opsiyonlarin degerlemesinde kullanilan metotlar, dordiincii boliimde reel opsiyonlar
kavrami1 ve besinci boliimde telekomiinikasyon sektorii ¢cer¢evesinde 3G teknolojisi ve

reel opsiyonlar yaklagiminin telekomiinikasyon projelerinde kullanimini agiklayacagiz.



2. Finansal Opsiyonlar

2.1. Opsiyon Kavram

Reel opsiyon fiyatlama yaklasimi, belirsizlik altinda reel aktif varliklar
degerlemede finansal opsiyonlarin prensiplerini kullanirlar. Bu sebepten dolay1, reel
opsiyonlar da finansal opsiyonlar ile benzer temel 6zellikleri paylastiklart i¢in finansal

opsiyonlar1 hakkinda fikir sahibi olmak gerekir.

Opsiyonlar genelde onceden belirlenmis bir zaman dilimi igerisinde, dnceden
belirlenmis bir fiyattan, taraflardan birinin finansal bir varlig1 satin alma (call option) ya
da satma (put option) hakkina sahip oldugu ancak bu kararinda higbir yiikiimlik
tasimadigr iki tarafli bir anlagma olarak tanimlanir. Yiikiimliiliikk tasimadan bu haklara
sahip olmanin finansal bir degeri vardir; dolayisiyla yatirimcilar opsiyonun sundugu

haklar1 satin almak zorundadirlar®.
2.2. Alim ve Satim Opsiyonlari

Opsiyonlar basitge iki tiirli opsiyon vardir. Bunlar alim ve satim
opsiyonlaridir. Alim opsiyonu, opsiyon sahibine ilgili mali, kullanim fiyatindan alma
hakki verir. Satim opsiyonu, opsiyon sahibine ilgili mali, kullanim fiyatindan satma
hakki verir®. Bu iki opsiyonda da taraflar miktar, islemin vadesi, vade tarihindeki fiyat
ve opsiyon hakkini alan tarafin 6deyecegi prim konusunda bugiinden anlasirlar.
Anlagma tarihinde opsiyon hakkini alan taraf anlagilan prim miktarini opsiyon hakkini

veren tarafa nakden 6der. Bunun disinda herhangi bir para degisimi yapilmaz.

Bir alim (call) opsiyonu yazan yani satan yatirimci, sz konusu varligi,
opsiyonun alicist talep ettiginde teslim etme garantisi vermis olur. Vadeye kadar s6z
konusu varligin fiyati, uygulama (kullanim) fiyatindan diisiik olursa, opsiyon alicisi
hakkini kullanmaz. Bu durumda opsiyon para dis1 veya zararda (out of money) haldedir.
Uygulama fiyatinin varligin cari pazar fiyatinin altina diismesi durumunda ise opsiyon

parada veya karli (in the money) hale gelmis denir.

! Selguk Altan Ozogul ve Burg Ulengin, “Reel opsiyonlar ile bilisim teknolojileri yatirimlarinin
degerlemesi”, ITU Dergisi/b, cilt:3, sayi:1 (Aralik 2006), s.15

2 Omer Onalan, “Finans Miithendisliginde Matematiksel Modelleme”, 1. Basim, istanbul: Avciol Basim
Yayin, 2004, s.10.

3


http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Prim&action=edit

Bir sattm (put) opsiyonu yazan yani satan yatirimci, s6z konusu varligi,
opsiyonun alicist talep ettiginde satma garantisi vermis olur. Vadeye kadar s6z konusu
varligin fiyatr, uygulama (kullanim) fiyatindan yiiksek olursa, opsiyon alicis1 hakkini
kullanmaz. Bu durumda opsiyon para dist veya zararda (out of money) haldedir.
Uygulama fiyatinin varligin cari pazar fiyatinin iizerine ¢ikmasi durumunda ise opsiyon

parada veya karli (in the money) hale gelmis denir.
2.3. Avrupa ve Amerikan Opsiyonlari

Kullanim amaglarma bagli olarak farkli opsiyon modelleri bulunmaktadir.

Bunlardan en yaygin olan iki tanesi Avrupa ve Amerikan opsiyonlaridir.

a)  Avrupa Opsiyonu: Opsiyon sahibi tarafindan sadece vade tarihinde

kullanilabilir. Vade tarih dolana kadar gecen zaman igerisinde kullanilamaz.

b)  Amerikan opsiyonu: Opsiyon sahibi tarafindan sadece vade tarihinde

degil vade tarihine kadar herhangi bir zamanda kullanilabilir.

Avrupa opsiyonuna baktigimizda opsiyon sahibi daha kisitli bir hakka sahiptir.
Amerikan opsiyon sahibi daha esnektir. Opsiyon sahibi i¢inde bu durum daha fazla risk

tasirken opsiyonu yazan (writer) i¢in ise daha az risk tasimaktadir.
2.4. Opsiyonlarla llgili Terimler
Finansal opsiyonlar ile ilgili terimler asagldadlrs:

C = Opsiyon primi (option premium): opsiyon kontratiyla saglanan alim ve

satim hakki karsiliginda alicinin saticiya 6dedigi fiyattir.

K = Uygulama fiyat:1 (exercise, strike price): Opsiyonun kullanim fiyat1 da
denir. Opsiyon sahibinin mali, vade tarihinde alma veya satma hakki olan kullanim

fiyatidir.

T = Vade (expiry date) : t=0 ani1, opsiyon sozlesmesinin yapildigi andir. t =T

an1 ise opsiyonun vade suresidir.

S; = Temel varligin t anindaki spot piyasa fiyati: t=0 aninda malin piyasadaki

degeri Sp, t = T anindaki yani vade tarihindeki degeri St’dir

® Onalan, s.11



Eger K uygulama fiyat1 ve St son kullanim fiyat1 ise, Avrupa tipi alim (call)
opsiyonda uzun pozisyondaki opsiyon 6demesi max(St— K ,0), satim (put) opsiyonunda

uzun pozisyondaki demesi max(K - St ,0)’dir®.

4 Harmantzis, s.109



3. Opsiyon Degerleme Modelleri

En yaygin olarak kullanilan modelleme yaklasimlar1 Black-Scholes modeli ve
binom veya Binomial modelidir. Aslinda reel opsiyonlara bakildiginda Black-Scholes
modelinin tercih edildigini fakat dinamik programlama yaklasiminda binomial modelin
de alternatif bir yaklagim olarak kullanildigin1 gorebiliriz. Black-Scholes modeli Avrupa
tipi opsiyonu, Binomial model ise Amerikan tipi opsiyonu modellemektedir. Binomial
modelin en biiyiik eksigi risksiz getiri oran1 (r) icermemesidir.’ Ayrica Arastirmalar,
Black-Scholes modelinin, binom modelinin 6zel bir hali oldugunu, verdikleri sonuglarin

da birbirlerine yakinsadigini gdstermektedir®.
3.1. Black — Scholes Opsiyon Degerleme Modeli

Black-Scholes opsiyon fiyati hesaplama modeli, 1973 yilinda Fischer Black ve
Myron Scholes tarafindan temetti 6demesi yapmayan Avrupa tipi opsiyonlarin
primlerini hesaplamak {izere gelistirilmistir. Finansal {rliniin nakit hesabinda kisa
pozisyon, alim opsiyonu hesabinda ise uzun pozisyon tutarak risksiz faiz oraninda getiri

elde eden bir portfoy kurma diisiincesi modelin temel dayanagidir’.

Vade, Binom fiyatlama modelinde ¢esitli zaman dilimlerine boliinmektedir.

Binom modeli, dénem sayisi arttik¢a Black-Scholes modeline yaklasmaktadir®.

Black-Scholes formiiliiniin reel opsiyonlarda kullanilmasi yaygmn bir
yaklagimdir. Ayn1 zamanda Benninga ve Tolkowsky (2002) Ar-Ge (R&D)

yatirimlariin tahmininde de Black-Scholes formiiliinii kullanmiglardir.
3.1.1.Black Scholes Modeli icin kabuller:
Black — Scholes fiyatlama modelinde kullanilan kabuller asagidaki gibidir®:

e Hisse senedinin getirisi lognormal olarak dagilmaktadir.

> Shuichi Masunaga, “A Comparative Study of Real Options Valuation Methods: Economics-Based
Approach vs.Engineering-Based Approach”, (Master’s Thesis, Master of Science in Real Estate
Development at the Massachusetts Institute of Technology,1999), s.16

® Ozogul ve Ulengin, s.16

" Ibrahim KELES , ”Microsoft Giivenlik Risk Y®6netimi Kararlarimn Gergek Opsiyon Yaklasimiyla
Degerlemesi”, Journal of Yasar University, Vol.1, No.4 (Ekim 2006),
http://joy.yasar.edu.tr/makale/4.sayi/opsion.pdf (28 Nisan 2008)

8 Giiray Kiigiikkiicaoglu, Tiirev Piyasalar — Swap ve Options, (2008), Bagkent Universitesi, isletme
Bolimi, http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsambal2.doc (28 Nisan 2008)

% John C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, Fifth Edition, New Jersey: Prentice Hall, 2003,
5.242.
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e Opsiyonun vadesi boyunca, risksiz getiri oran1 ve hisse senedi getirisinin

varyansi sabittir. Risksiz getiri oraninin degeri ve volatilite bilinmektedir.
e Vergi ve islem maliyetleri yoktur.
e Temettii dagitilmamaktadir.

e Piyasada siireklilik vardir ve hisse senedi fiyatlar1t Markov siirecini takip

etmektedir.

e Alim opsiyonlar Avrupa tipidir. Opsiyonun ortadan kalkmasina neden olacak

firma devirleri s6z konusu degildir.
3.1.2.Black Scholes Opsiyon fiyatlama Modeli Formiilii:
Black - Scholes opsiyon fiyat1 hesaplama formiilii asagidaki gibidir'®:

c=3S,e”"N(d,) — Ke"™fTN(d,)

4= In(So/K) + (17 —y + ¢2/2)T
e oVT

N(dy) ve N(dz) kiimiilatif normal dagilm fonksiyonlaridir. o hisse senedi

getirisinin varyansidir.
Bu formiilde yer alan degiskenlerin ifade ettikleri kavramlar su sekildedir;
C: Alim opsiyonu primi
So: Temel varligin spot piyasa fiyati
K: Opsiyonun kullanim fiyat1
r+: Risksiz faiz orami

T: Opsiyonun vade sonuna kadar kadarki zaman (y1l olarak)

1% Aswath Damadoran, (2002), Investment Valuation, Second Edition, Wiley, 2002, s.10.
7



o: Temeldeki varligin oynaklig1 (standart sapmast)

Black-Scholes formiiliine bakildiginda genel olarak alim opsiyonun fiyatinin
hisse senedinin fiyati ile kullanim fiyatinin arasindaki farkta esit oldugu goriilmektedir.

Ancak N(dy) ve N(d») gibi iki risk faktérii formiile dahil edilmistir.

Model karmasik goriinmesine ragmen temelde bes ana girdiye dayanarak
degerlendirme yapmaktadir. Bunlarin dordii, cari hisse senedi fiyati, opsiyonun
kullanim fiyati, risksiz faiz orani1 ve opsiyonun vade bitimine kalan siire kolaylikla elde
edilebilir. Besinci girdi ise volatilitedir. Black-Scholes modelinin ¢éziimiinde volatilite
hesaplamas1 ¢ok Onemlidir. Daha Oncede soylendigi gibi volatilite getirilerin

degiskenliginin 6l¢iisidir.
3.2. Binom Opsiyon Degerleme Modeli

Binom modeli, aga¢ yaklasimlar1 arasinda en yaygin olarak kullanilanidir*?,
Vadelerinden Once uygulanabilen Amerikan tiirii opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda

kullanilan ve 1979'da Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan gelistirilen bir modeldir*®,

Binom modelinde fiyatlar ya asagiya ya da yukariya hareket etmektedir. Asagi
veya yukari hareketin ortaya ¢ikma olasiligi binom dagilim tarafindan belirlenmektedir.

Modelin varsayimlari asagidaki gibi 6zetlenebilir'*:

e Piyasalar miikemmel islemektedir ve rekabet s6z konusudur. Diger bir
ifadeyle, islem maliyetleri, vergiler ve diizenlemelerin olmadigi bir diinya
varsayllmaktadir. Hisse senetlerinin yiizdeleri ile de islem yapilabilmektedir ve
yatirimeilar istedikleri miktarda, piyasa fiyatindan, alis veya satis imkanina sahiptirler.

Tek bir faiz oran1 vardir ve yatirimcilar bu orandan nakit 6diing alip verebilmektedirler.

e Faiz orani, fiyatlarin her donem ne kadar yukar1 veya ne kadar asag1 hareket
edecegi bilinmektedir. Hisse senedinin fiyati geometrik rastsal yiiriiylise gore hareket

etmektedir.

! ibrahim Bostan, “Yatirim Projelerinin Analizinde Reel Opsiyonlari Kullanilmasi ve Bir Uygulama”,
(Yiiksek Lisans Tezi,Marmara Universitesi SBE,2007), s.27

2 Ozogul ve Ulengin, s.19

B3 Tiilin Akkum, “Déviz Opsiyonlar1 ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri”, i.U. isletme Fakiiltesi Dergisi,
C.29,S.1 (Nisan 2003), s.47 — 74,
http://www.isletme.istanbul.edu.tr/surekli_yayinlar/dergiler/nisan2000/3.htm

¥ Kiigiikkiicaoglu, .35
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e Yatirnmcilar daha fazla serveti daha az servete tercih etmektedirler. Bu

varsayim sayesinde tiim arbitraj imkanlar1 kullanilmaktadir.

Binom modeli, finansal varligin degeri opsiyon siiresi boyunca farkli degerler
alabilecegini gosterir. Sp, temel varligin spot piyasa fiyati, f ’de temel varligin su andaki
fiyatidir. Opsiyon tarihi ise T’dir. Bu periyodu n tane periyoda bolelim. Her bir
periyotta varligin degeri u kadar p kadar olasilikla artsin ya da d kadar 1-p olasilikla

azalsin®®.

Iki basamakl1 bir binom agaci diisiinelim. Eger birinci periyotta fiyat So.u kadar
artarsa opsiyon 0demesini f, , So.d kadar azalirsa fg olur. Boylece ikinci periyotta da iki
kez artmada opsiyon d6demesi fy,, iki kez azalmada fyq, bir artma ve bir azalmada ise fyg

olur. Arbitrajin olmadigi durumda opsiyonun degeri su sekildedir;

f=e i+ A-p)fal (*

Formiilde e "4t devamli iskonto oranidir.

Sout
f,"ﬁ'”"'r
Sow
[P
SD --.:--.__...-' -.-.-"-.__-E:Df_lfd
1 =
-.‘__-_-..
Sod "
d 1 _‘
. Sk
i fy

Sekil 1: iki Periyotlu Binom Modeli

1> Fotios C. Harmantzis and Venkata Praveen Tanguturi, “Delay In The Expension From 2.5G to 3G
Wireless Networks: A Real Options Approach”, ITS Conference, 2004, s.4
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p, U ve d parametreleri su sekildedir;

p:

a—d

10

()

(6)

(7)

(8)



4.  Proje Degerlemesinde Temel Modeller

4.1. Proje Degerlemesi Kavrami

Bir projeye yatirnrm yapmak yoneticiler agisindan en biiyiik sorunlardan biridir.
Yoneticiler yillar siirecek olan projelerin finansal degerinin bugiinkii karsiligir hakkinda
fikir sahibi olabilirler ise o zaman yatirimlarini dogru yonlendirebileceklerdir. Proje
degeri kavramini proje siiresi boyunca net nakit akislarinin net bugiinkii degeri olarak
ifade edebiliriz'®. Yéneticiler, net bugiin ki degeri en yiiksek olan projeleri tercih
edeceklerdir. Net nakit akiglari, firmanin hissedarlarinin giiglii olmasi ile de
orantilidir.Bu sebeple sermaye biitceleri karalari, firmalarin uzun dénem finansal
performanslarina da bagldir.

Firmalar proje degerlendirmelerinde kendi kriterlerine bagli olarak farkl
degerleme metotlar1 secebilirler. indirgenmis nakit akis1 (DCF), I¢sel getiri oran1 (IRR)
gibi bir ¢ok reel opsiyon tipi mevcuttur. Bu tezde daha reel opsiyon degerlendirmesinde
indirgenmis nakit akis1t metodunu ve Black — Scholes modelini kullanacagiz.

Firmanin o6zelliklerine ve beklentilerine gore hangi metot secilirse segilsin
temel varilmak istenen nokta proje boyunca belli bir iskonto orani ile net nakit
akislarinin bugiinkii degerini bularak Net Bugiinkii Deger (NPV) analizi yapmaktir.

Telekomiinikasyon sektoriindeki projelerin analizinde, NBD hesaplamalarinda
kullanilmak iizere iskonto orani olarak sermayenin agirliklandirilmig ortalama

maliyetini almaktayiz'.
4.2. Indirgenmis Nakit Akist

Tipik indirgenmis nakit akis1 (Discount Cash Flow) kavrami, gelecek nakit
akiglariin  bilindigini ve bugiline indirgendigini varsayarak bugiinkii deger
yatirimlariin maliyetinin hesaplanmasini saglar18. Ornegin, baslangigta belli bir yatirim
maliyeti ile 5 yillik bir proje diisiinelim. Projelerdeki baslangi¢ yatirimlari, proje yasam

dongiisii boyunca, belli bir oranda indirgenmis nakit akiglari yaratirlar.

18 Maggie Tsui, “Valuing Innovative Technology R&D as a Real Option: Application to Fuel Cell
Vehicles”,(Master’s Thesis, Civil and Environmental Engineering,Massachusetts Institute of
Technology,2005), s.20

Y Harmantzis, 5.112

8 Harmantzis, 5.108
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Indirgenmis nakit akis1 teknigi proje planin ve kapsaminin proje siiresince sabit
oldugunu varsayar. Bu sebeple de projenin baslangicinda proje degeri belirlenir.
Halbuki gercekte sartlar ve parametreler proje boyunca degismektedir.

Proje analizinde indirgenmis nakit akisi teknigi kullanilirken genellikle iskonto
orani olarak ne alinmas1 gerektigi konusuna pek vurgu yapllmazlg.

Bu konuda bazi yoneticiler risk faktoriinii de igeren Finansal Varliklar
Fiyatlama Modeli’ni (CAPM, Capital Asset Pricing Model) , kimi yoneticiler ise daha
az risk faktorii iceren Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti’ni (WACC, Weighted
Average Cost of Capital) kullanmaktadirlar.

Telekomiinikasyon yatirimlart icin tercih edilen yaklagim Agirlikli Ortalama

Sermaye Maliyeti’ni iskonto orani almaktir.
4.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Cesitli kaynaklardan saglanmis fonlar, sirketlerin sermaye yapilarini olusturur.
Sermaye maliyeti (cost of capital) denildiginde sirketin sermaye yapisini olusturan
sermaye unsurlarinin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ele alinmalidir. Bir sirketin
piyasa degerini maksimum kilan sermaye yapisi, o sirket i¢in optimum sermaye
yapisidir. Optimum sermaye yapisinda olan bir sirket i¢in agirlikli ortalama sermaye
maliyeti minimumdur®.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplamasina gelelim. Oncelikle her bir
sermaye unsurunun toplam sermaye igindeki agirlig1 belirlenir ve bu agirlik s6z konusu
sermaye unsurunun sermaye maliyeti ile ¢arpilir. Biitiin sermaye unsurlari i¢in bu islem
gerceklestirilir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetini hesaplamak iginde bu ¢arpimlar

toplanir. Bu islemleri su sekilde formiile edebiliriz:
D E PS
WACC = k;(1 — T)V + k. (1— T)V + k(1 — T)F 9)

Burada kullanilan degigkenler ve terimler;

kg = Vergi Oncesi yabanci kaynak (borg) maliyeti

T = Vergi orani

D = Yabanci kaynagin (borcun) piyasa degeri

V = Toplam sermayenin piyasa degeri (V =D + E + PS)
ke = Ozkaynak Maliyeti

1% James Alleman, “A New View Of Telecommunications Economics”, Telecommunications Policy, Vol.
26,(2002), .87

% Mustafa Kirli, “Sirket Degerlemede Indirgenmis Nakit Akist Yontemi’in Bir Girdisi Olarak Devam
Eden Deger’in Belirlenmesi”, Yonetim Ve Ekonomi, C:12, S:2 (2005), 5.162
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E = Ozkaynagn piyasa degeri

kps = Imtiyazli hisse senedi maliyeti

PS = Imtiyazl1 hisse senedi piyasa degeri

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti telekomiinikasyon sektoriinde yatirim
yapicak firmalar i¢in Net Bugilinkii Deger hesaplamada iskonto degeri olarak

kullanilmaktadir.
4.4. Paranin Zaman Degeri

Paranin degeri, 6rnegin dolarin bugiinkii degeri yarinki dolar degerinden farkl
olmaktadir. Bu sebeple paranin zaman degeri kavrami da bir baska kriter olarak
karsimiza cikmaktadir. Ozellikle gelecekte yapilacak oOdemeler igin onemli bir

faktordiir. Simdi deger hesaplamada formiil asagidaki gibidir®;

Simdi Deger (PV) = Iskonto Faktorii x Beklenen Gelecek Nakit Akislart (10)

(11

1
iskonto faktori = ———
faleort = a5y
ri = risk duyarl iskonto orani
t = gelecek 6demelerinin zaman periyodu sayisi
Ornegin 5 yillik bir proje igin periyotlar1 yillik diisiiniirsek 3.yl igin t = 3 olur.
Diyelim ki proje daimi yani proje zamani sonsuza yakinsasin, o zaman formiil

daha 6zel bir hale alir.

. . . Nakit Akis1
iskonto faktoru = — (12)
i

Ozellikle sirketin hisse senedi degisimlerinden gok dovize endeksli paranin
zamana kars1 degisiminden daha c¢ok etkilenecek proje yatirimlarinda iskonto orani

olarak paranin zamana gore degisimi faktorii ele alinmalidir.

2L Tsui, .23
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4.5. Net Bugiinkii Deger

Net Bugiinkii Deger (Net Present Value) yontemi, indirgenmis nakit akiginin
simdiki zamani i¢in en ¢ok kullanilan yontemdir. Bir projenin Net Bugiinkii Degeri,
proje siiresi boyunca artan nakit akislar1 ve ¢ikiglarinin su anki degeridirzz.

Bir proje siiresince projenin gerceklestirilmesi i¢in belirli miktarda bir nakit
cikist yani yatirim yapilmaktadir. Ayni zamanda proje siiresince belirli miktarda bir
nakit kazanci yani projenin getirileri de olmaktadir. Bu noktada elde edilen nakit
kazanci, projeye yatirilan sermayeden biiyiik ise firma kar edecektir. Fakat bu durumda
en biiylik sorun uzun soluklu projelerde zaman kavraminin ortaya ¢ikmasidir. Cilinkii
proje siiresince piyasa sartlari, paranin degeri, sirketin finansal performanslar1 gibi bir
cok etken degismektedir. Bu sebeple yatirilacak paranin ve elde edilecek gelirin
bugiinkii degere indirgenmesi gerekmektedir. Iste bu indirgeme, iskonto oran1 dedigimiz

bir oran ile saglanmaktadir.

Kisacasi Net Bugiinkii Deger (NBD), malin bugiinkii degeri (V) ile baslangic

yatirimi (K) arasindaki farktir. Formiilii asagidaki gibidir:

E(NA,)
- K+ Z(l—r)t V-K (13)

K = 0 anindaki yatirim miktar1

NA; = t anindaki nakit akis1

E(NA,) = t anindaki beklenen nakit akisi

ri = risk duyarl iskonto oran

t = gelecek 6demelerinin zaman periyodu sayis1
n = gelecek nakit akiglarinin periyod sayisi

Bizim c¢alismamizda iskonto oraninin degismez yani sabit oldugunu

varsayacagiz.

NBD metodu yonetsel esnekligi dikkate almadan proje degerini

hesaplamaktadir. Bunun sebebi NBD metodunun projenin nakit akiginin daha énceden

22 Tsui, 5.24
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belirlenen sabit bir senaryo dahilinde gergeklesecegini ve karar vericilerin belirlenmis

ydnetim stratejisini pasif olarak takip edecegini varsaymasidir®,

NBD metodu yoneticileri, belli bir tarihte, sadece o tarihe ait bilgileri
kullanarak, projeyi yapma ya da yapmama karariyla sinirlamaktadir. Sonug olarak proje

V > K ise yani pozitif net bugilinkii degeri varsa baslayacak, V <K ise baslamayacaktir.
4.6. Proje Seciminde Karar Alma

Tipik indirgenmis nakit akisi (Discount Cash Flow) kavrami, gelecek nakit
akiglarinin ~ bilindigini ve bugiine indirgendigini varsayarak bugiinkii deger
yatirimlarinin maliyetinin hesaplanmasini saglar24. Ornegin, baslangicta belli bir yatirim
maliyeti ile 5 yillik bir proje diistinelim. Projelerdeki baslangi¢ yatirimlari, proje yasam
dongiisii boyunca, belli bir oranda indirgenmis nakit akislari yaratirlar.

Indirgenmis nakit akisi, proje boyunca proje kapsami ve planin sabit oldugunu,
projeye baslandig1 anda proje degerinin ve yatirimi i¢in gerekli sermayenin belirlenmis
oldugunu varsayar. Halbuki gercgekte, proje degeri Statik degildir ve proje kapsami ve
plani proje boyunca degiskendir. Yeni kararlar proje boyunca alinabilir.

13 numarali denklemden de goriilecegi gibi indirgenmis nakit akist iskonto
oranina baghdir. Daha riskli projeler, yiiksek iskonto orani ile gelecek nakit
akiglarindaki yiiksek degiskenligi dengelemektedir. Ayrica belirsizlikler, dogru
yonetilirse projeye bir deger katabilir. Gelecekteki O0demelerdeki daha yiiksek
belirsizlikler, esnek projelerin degerinin daha yiiksek kilacaktir. Sabit degismez dizayn
edilmis bir sisteme gore, esnek bir proje degisen sartlara daha ¢ok adapte olunmasini
saglamaktadir.

Karar vericiler erteleme yeni bilgiler 1s1¢inda ve yeni ekonomik sartlar altinda
projeyi geciktirme, gegici olarak durdurma veya tamamen durdurma kararimi alarak
projenin degerini arttirabilirler. Real opsiyon kavrami bu anlamda daha fazla esneklik

saglamaktad1r25.

2 Ozogul, 5.16

2% \Jenkata Praveen Tanguturi ve Fotios C. Harmantzis, “Migration To 3G Wireless Broadband Internet
and Real Options: The Case Of An Operator In India”, Journal of Telecommunications Policy, Vol. 30,
No. 1 (2006), pp. 32 - 44

> Tsui, 5.26
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5.  Reel Opsiyonlar

5.1. Reel Opsiyon Kavrami

Gergek hayatta firmalar agisindan en biiyiilk problemlerden biri yatirim
kararlarinin alinmast ve bu kararlarin alinmasi asamasinda kullanilacak metotlarin
belirlenmesidir. Reel opsiyon teorisi, bir yatirim kararinin belirsizlik ve esneklik altinda
incelenmesini, analiz edilmesini saglayan bir yaklaslmderG.

Jonathan Mun kitabinda real opsiyon tanimini su sekilde yapmustir:

“Real opsiyonlar, stratejik nakit yatirim kararlarinin  alinmasi, yatirim
kararlarinin degerlemesi ve proje sermaye harcamalari baglaminda, yonetim kararlarinin
esnek oldugu belirsiz ve dinamik bir ¢evrede, opsiyon teorisini kullanarak gercek
fiziksel menkul kiymetlerin degerlemesi i¢in finansal teori, ekonometrik analiz, yonetim
bilimi, karar bilimi, istatistik, ve ekonometrik modelleri kullanan sistematik bir
yaklasim ve tiimlesik bir ¢oziimdiir.”?’

Real opsiyonlar, bugiline kadar ilag, enerji, telekomiinikasyon, madencilik,
bilisim gibi bir ¢ok farkli sektorde degerleme amaciyla kullanilmistir. Isletmeler icin en
biiyiik zorluklardan biri zaman iginde isletmenin Oniine yeni firsatlar c¢ikabilmekte,
piyasada olumlu ya da olumsuz degisiklikler yasanmaktadir. Bu yeni durumlarda
isletmeler, zorunlu olmasa da, uygun gormeleri halinde mevcut projelerini
genisletebilmekte, erteleyebilmekte ya da projelerini daha uygun zamanda hayata
gecirmek i¢in bekleyebilmektedirler. Uygulamada karsilasilan pek ¢ok yatirim kararinin
degerlendirilmesinde, bu segenekler goéz ardi edilip, riskler ve firsatlar tam olarak
degerlendirmeye alinmadigi i¢in saglikli sonuglara ulasilamiyor. Yatirim kararlarinda
firmanin oniindeki secenekleri veya alternatif stratejileri de dikkate alan bir yaklagim
yatirimlarin daha dogru, daha gergek¢i bir sekilde degerlendirilmelerine olanak
verebilecektir. Zorunlulugun olmamasi ve yoneticilerin istemeleri halinde bu projeleri
hayata gecirme imkanlarinin olmasi, opsiyon yaklagiminin proje degerleme igin
kullanilabilecek bir ara¢ oldugunu géstermektedir. Bu noktada reel opsiyon yaklagimi
karar vericilere yardimci olmaktadir.

Reel opsiyonlari finansal opsiyonlar ile karsilastirdigimizda finansal opsiyonlar
sadece finansal bir varlig1 satin almak ya da satmakla sinirli iken, reel opsiyonlar daha

genel bir anlamda “bir sey yapmak” olarak ifade edilebilir. Diger agilardan finansal ve

% Harmantzis, s.109
27
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reel opsiyonlar tamamen benzerlik gdstermektedir?®. Tablo 1’de finansal opsiyonlarla

reel opsiyonlarin mukayesesi verilmistir.

TABLO 1

Finansal Opsiyolar ile Reel Opsiyonlarin Mukayesesi

Finansal Opsiyon Degiskenler Reel Opsiyonlar

Hisse Senedi Fiyati So Beklenen Nakit Akisinin
Bugiinkii Degeri

Kullanma Fiyati K Yatirim Maliyeti

Kullanma Tarihine Kalan T Yatirim Yapma Olanaginin

Stre Ortadan Kalkmasina Kalan
Stire

Hisse Senedi Degerinin o Nakit Akislarindaki

Varyansi Belirsizlik

Risksiz Getiri Orani I Risksiz Faiz Orani

Telekomiinikasyon sektériine baktigimizda, rekabetin ¢ok oldugu, projelerin
cok oldugu ve proje yatirnmlarin yiiksek maliyetli oldugu bir sektdr oldugunu
gormekteyiz. Bu sebepten dolay, reel opsiyon uygulamalari igin uygundur. Bir telekom
servisinin veya bir network yatiriminin anlamli, geri doniigii olmayan bir yatirim olmast
zorunlulugundan dolay1 belirsizlik altinda riskli bir yatirnmdir. Klasik NBD yatirim
analizi iskonto oranindaki degisimler disinda proje riskine etki etmez. Hatta projenin
yoniinii degistirecek yeni bilgiler gelse bile proje kapsamini etkilemez. Ciinkii proje bir
opsiyonlar kiimesidir, belirsizlik i¢in sebep gdsterme ve esneklige izin verme igin bir
model gerekir®.

Finansal opsiyonlar i¢in kullanilan fiyatlama terimlerinin  yatirim
opsiyonlarindaki eslemesi Tablo 1’deki gibidir. Bu tablodaki eslemeler sayesinde
yoneticiler finansal opsiyonlarda kullandiklar1 terimleri yatirnm opsiyonlar1 icinde
eslenigini bulabilirler. Mesela proje, bir iiriin satin alma veya gelistirme i¢in bir miktar
sermayeye ihtiyac duymaktadir. Bu tanimdaki yatirilan para finansal opsiyonlardaki

opsiyon kullanim fiyatina (K), malin su andaki degeri de simdiki stok fiyatina esittir(Sp).

%8 Ozogul, s.18
2 Harmantzis, 5.110
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Firmanin proje boyunca bekledigi zaman opsiyonun vade tarihi, projenin nakit
akigindaki belirsizlik ise malin standart sapmasina karsilik gelmektedir. Paranin zaman
degeri de Risksiz Getiri Oranina esittir.

Reel opsiyonlarla finansal opsiyonlar arasindaki, reel opsiyonlar1 dogal olarak

daha karmasik yapan farkliliklar™;
- Reel opsiyonlar finansal opsiyonlar gibi sabit bir kullanim fiyatina sahip
olmayabilir, bunun yerine reel opsiyonun kullanim maliyeti kendine has
rastgele bir modele sahiptir.
- Reel opsiyonlar finansal opsiyonlar gibi belli bir tarihte sona ermez.
- Bir reel opsiyonun kullaniminin bir anda olmas1 gerekmez.
- Reel opsiyonlar genellikle ¢cok sinirli bir likiditeye sahiptir.
- Islem maliyetleri finansal opsiyonlara gére reel opsiyonlarda daha fazla
olabilir.

5.2. Reel Opsiyon Analizi

Yatirimdan elde edecegimiz getirinin bu yatirim i¢in kullandigimiz sermayenin
firsat maliyetini kargilamasi temel yatirim prensiplerinden biridir. Bu prensibin en
yaygin uygulamasi indirgenmis nakit akimi uygulamasidir. Sermaye piyasalar
teorisiyle birlikte indirgenmis nakit akimi uygulamasi, bir yatirim projesinin firsat
maliyetini ayni riske sahip benzer yatirimlarin beklenen kazanci olarak tanimlar.
Sermayeye dayali varlik fiyatlama modeli, projenin sistematik riskini anlamaya ve
kullanmaya yarayacak nispeten hareketli bir arag sundugu diisiiniilmiistiir®>.Bu kosullar
altinda sirket bir projeye yatirnm yaptigt zaman iki Onemli alternatifle iliskisini
kesmektedir. Bunlar;

. Bir ikiz menkul kiymete veya esdeger riske sahip bir varlifa yatirim

yapmak

30 F. Peter Boer, The Real Options Solution; Finding Total Value in a High-Risk World, New York: JohnWiley
and Sons, 2002, s.117.
3! Bostan, $.56
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. Ayni proje lizerinde gelecekteki en uygun zamanda yatirim yapmak

Firsat maliyeti kavrami yoluyla ilk sik ifade edilmistir. Net bugilinkii deger
analizi tarafindan ikinci sik belirsizlik kosullar1 altinda tamamen yakalanamamaktadir.
Yatirim projesi degerlendirmesinde bu durum belirsizligi ¢ok 6nemli yapar. Belirsizligi,
bilgi akis1 ve finansal deger arasindaki iligski belirler. Net bugiinkii deger analizi, proje
baslangicinda sermayenin getirisini maksimize etmek igin gerekli bilginin mevcut
oldugunu varsayar. Baglangicta projenin ekonomik ¢ekiciliginin derecesini kesin olarak
belirlemek miimkiindiir. Fakat gercek diinyanin belirsizligi altinda bu miimkiin
degildir®.

Risk faktorii reel opsiyonlar teorisi hesaplamalarinda yer almaktadir. Bu risk
gelecekte daha iyi kararlar almamiza destek olacak yararli bilgilerin elde edilmesiyle
baglantilidir. Reel opsiyonlar teorisi, standart net bugiinkii deger temelli metotlardan bu
noktada kendisini kesin bir sekilde ayirir. Reel opsiyonlar teorisini temel alan bir analiz,
yatirimin bugiin ekonomik olarak avantajli olmamasina ragmen eger temel stokastik
degiskenler uygun sekilde hareket ederse avantajli hale gelebilecegini Ongoriir.
Ozellikle telekomiinikasyon sektdriinde oldugu gibi yiiksek yatirim gerektiren
projelerde bu miimkiindiir. Bu sebeple, yonetici dogru kararin igine erteleme
opsiyonunu da dahil etmelidir. Bunun yaninda proje pozitif bir net bugiinkii degere
sahip olmasina ragmen degerlendirilirse uygun bir erteleme projeyi daha fazla degerle
sonuclandirabilir. Bu faktorler firsat maliyeti kavramini genisletme amaciyla, en
azindan yatirim projesi erteleme opsiyonunun degerini dikkate almasiyla projeyi korur.
Bu genisletilmis firsat maliyeti kavrami, bir projenin ekonomik olarak avantajli

olabilmesi igin sunmasi gereken revize edilmis minimum kazanci ifade eder.

Reel opsiyonlar yaklagiminin kullanigh bir yan iirlinii ise eszamanli bir sekilde
yatirim projesinin degerinin belirlenmesi ve yatirim i¢in en uygun zamanin tanimlamasi
yetenegidir. Bu, konu ile ilgili iki ¢esit bilginin hesaplamanin i¢ine katilmas1 gerektigini

gosterir;
1. Yonetimsel esnekligin degerini kapsayan proje degeri
2. Erken kullanim i¢in en uygun zamanlama

Bilginin bu iki bilgi ¢esidi birbirlerinden farklidir ancak onlar beraber

kullan1ldig1 zaman yoneticiye karar almak i¢in biiyiik bir gii¢ sunar. Projenin degerinin

3 Trigeorgis, Reel Options and Business Strategy; Applications to Decision Making, s. 6.
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belirlenmesi projenin gelistirilmesi i¢in en 1yi stratejilerin belirlenmesini ve bunun aktif
yonetimi icin bir politika belirlenmesini miimkiin kilar. Bu diislincelerin altinda yatan
anahtar bakis acisi; karar alicinin rasyonel olarak hareket edecegi ve esneklik saglayan
bir opsiyonun belirsizlik kosullar1 altinda degere sahip olacagr varsayimidir. Bu
opsiyonun sadece uygun sekilde kullanildiginda tam degere sahip olacagi anlamina

gelir®.

Yukaridaki analizler rekabet stratejilerinin 6nemli bir problemini dikkate
almaz. Rekabet etkilesimi durumunda bir yatinm kararim1 ertelemek, rekabeti
yapanlarda deger kaybiyla sonuglanabilir, bu kaybi belirsizlik altinda beklemenin degeri
telafi edebilir. Bu durumlar altinda firsat maliyeti kavrami, erken yatiriminin degerinin
dahil edilmesiyle yeniden gozden gecirilmelidir. Boyle bir diizenleme, ¢esitli opsiyonlar
arasindaki potansiyel etkilesimi de dikkate almalidir. Bu miilahazalar ise, bize sebep
sonug iliskisine dayanan yatirim degerleme yontemlerinin yapisal siirlarinin 6nemini

belirtir®,
5.3. Reel Opsiyon Tiirleri

Bir yonetici farkli ve genellikle zor yatirim kararlar1 ile kars1 karsiyadir. Bu
kararlarin her birinin birer opsiyon olarak tanimlanabilecegini vurgulamistik. Firma i¢in
gerekli ve 6nemli bir proje i¢in bu projeyi bir sekilde kabul ettirmenin yolu bulunabilir.
Ya da tam tersi olarak yonetici projenin risklerini g6z 6niine alamayip bir sekilde kagis

yolu bulabilir. Bununla beraber bu seg¢enekleri belirlemek miimkiindiir.

Reel Opsiyonlar proje boyunca karsilasilacak opsiyon tiirlerine kategorize
edilir. Tablo 2’de reel opsiyon tiirleri ve bir haberlesme firmasi tarafindan bir proje igin

karsilasilabilecek opsiyonlar goriilmektedir.

3 Trigeorgis, Reel Options and Business Strategy; Applications to Decision Making, s. 6.
% Bostan, 5.58
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TABLO 2
Reel Opsiyon Tiirleri

Kategori

Tanimlama

Haberlesmedeki Potansiyel

Uygulamasi

Gecikme Opsiyonu

Projenin teknik fizibilitesini

3G uygulamalarinda

(Option to defer) koruyarak yatirim giderlerini | maliyetleri daha diisiik bir
erteleme veya gegici olarak alternatif bir teknolojinin
iiretimi durdurma ¢ikmasi

Genisletme Opsiyonu | Sermaye ilave edilmesiyle | 3G projesi sirasinda talebin

(Option to expand ) proje dlgeginin genisletilmesi | ¢ok olmasinda dolay1 altyapi

yatirimlarinin arttirilmasi

Degistirme Opsiyonu | Kaynak dalgalanmalarina | 3G projesinde  maliyet

(Option to alter) gore alternatif operasyon | diisiirmek igin farkli bir
modelleri arasinda gecis operatér ile ortak altyapi

kullanimi

Birakma Opsiyonu | Projenin 0dlgegini  kiicliltme | 3G projesinde  yliksek

(Option to abandon) veya vazgegme maliyetlerin kara

doniistiirilememesi

Anahtarlama  Opsiyonu | Projenin girdileri ve | 3G projesinde  abonelik

(Option to switch) ciktilarindaki  degisimlerden | tarifesini ucuzlatarak daha
kaynaklanir ¢ok abone kazanmak

Biiyiime Opsiyonu | Gelecekte olusabilecek | Bir operatoriin  gelecekte

(Option to growth) firsatlardan yararlanmak igin | kablolu iletisimde pazarda

bir arastirmaya, bir {iriine
veya bir platforma yatirim

yapmak

olagabilecek firsatlar

fiber

i¢in
simdiden optik

altyapiya yatirim yapmast
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5.4. Reel Opsiyonlarin Klasik Metotlardan Farki

Proje degerlemesinde ve yatinmlarinda klasik yaklasim DCF metotlart
kullanma seklindedir. Bu metotlar acik¢a projenin, proje boyunca, yOnetimin
miidahalesinin olmadigi beklenen bir nakit akisi dogrultusunda gergeklesecegini
varsayar35. Bu sebeple cogu akademisyenler ve isletme yoOneticileri net bugiinkii deger
ve indirgenmis nakit akimi gibi yontemlerin yatirim projesi analizinde beklenmeyen
piyasa hareketlerine karsilik vermede, son kararlar1 gézden gecirmede ve adapte olmada

yetersiz oldugunun farkindadirlar®®.

Biitiin belirsizlikler risksiz iskonto orami olarak ele alinmustir. Geleneksel
yaklagim statiktir. Hepsinden oOte, nakit akisinin beklenen degeri analizlere dahil
edilmistir. Bu metot yonetimin karar almada hi¢ bir esnekligi olmadigini varsayar. Yani
esnek karar alma yoktur. Fakat yonetimin degerlemesinin ya da baska bir degisle

kararinin indirgenmis nakit akisina dahil edilmeyen bir degeri vardir.

Reel opsiyon yaklagimi bu basit degerleme iizerinden gider yani indirgenmis
nakit akisindaki NBD metodunu kullanir ve firmalarin operasyonlarina veya
aksiyonlarina daha fazla anlam yiikler. Firmalarin yatirimlarini geciktirme, birakma,
daraltma, genisletme ve daha farkli aksiyonlarina bir esneklik saglar. Esnek yatirim
kararlar1 kavrami da firmalarin bu farkli aksiyonlarini da karar analizine dahil etme

anlamina gelmektedir.

Reel opsiyonlar yaklasimi kullanilarak yapilan yatirim projeleri analizleri
projenin hangi sektoérde yapildigina gore sekillenmektedir. Bu sebeple de kullanilan
parametreler o sektdre gore ele alinmalidir. Ornegin iskonto orani olarak ne alinmal,
volatilite ne olmal1 gibi sorular, proje degerlemesini saglikli yapmak agisinda 6nemlidir.
Bir aragtirma gelistirme projesinde reel opsiyonlarin kullanilmasi sirasinda proje siiresi,
risk yansiz degerleme, pazar eksikligi ve volatilite tahmini gibi problemlere dikkat

etmek gerekir®’.

% James Alleman, “A New View Of Telecommunications Economics”, Telecommunications Policy, Vol.
26,(2002), s.88

Lenos Trigeorgis (Ed.), Real Options in Capital Investment; Models, Staregies and Applications,
Westport:Praeger, 1995, s.1.
%7 Soren Bruun ve Peter Bason,“Real Options Approches In Venture Capital Finance”, Essay Series,
Serie 5 (2001), s.1, http://www.realoptions.dk/pdf/essay5.pdf
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6. Telekomiinikasyon Sektorii ve Reel Opsiyonlar

Haberlesme, canli varliklar arasinda duygu ve diisiincelerin birbirlerine
aktarilmasini ifade eder. Haberlesme 6ziinde "kendiliginden olusmus", yani "spontan”
bir kurumdur®®. “Konusmak”, haberlesmenin baslangicini olusturmustur.

Modern haberlesmenin baglangicini posta hizmetleri olusturmustur. Yazinin
icad1 ve kagidin bulunmasindan sonra insanlar yazi yazarak ve bu yazili metinleri
birbirlerine "postaci" adi verilen kimselerle ulastirmak suretiyle haberlesmeye
basladilar. Daha sonralar1 19. yiizy1l baslarinda Amerikali Samuel Morse'un telgrafi icat
etmesiyle haberlesmede elektrikten yararlanmak suretiyle uzak bolgelere ses iletimi
miimkiin oldu. 1876’da Graham Bell’in telefonu icat etmesiyle haberlesmede yeni bir
donem baslamis oldu.

Haberlesme hizmetleri ¢ok uzun yillar boyunca diinyanin pek cok iilkesinde
kamu miilkiyeti ve kontrolii altinda sunulmustur. 1980'li yillarin baslarina degin posta
ve telekomiinikasyon hizmetlerinde gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hemen
tamaminda "devlet monopoli" varligini siirdiirmekteydi. Ancak son 20-25 yillik siire¢
igerisinde pek ¢ok altyapt hizmetlerinde oldugu gibi haberlesme hizmetlerinde de
serbestlesme, rekabete acilma, deregiilasyon ve ozellestirme vs. uygulamalar giindeme
gelmistir. Son yillarda Tiirkiye’deki haberlesme pazarina baktigimizda teknolojinin
hizla degismesine bagli olarak bu pazarinda 6zellestirme, yabanci sermaye girisi gibi
uygulamalardan nasibini aldigimi goérmekteyiz.

Yeni teknolojiler ve artan rekabet kosullar1 pazarda siki bir rekabet
olusturmaktadir. Bu durumda tiiketiciye her gegen giin daha ucuza, daha kaliteli
konusma ve yeni hizmetleri kullanma olanagi sunmaktadir.

Tezimizde reel opsiyonlar teorisini mobil telekomiinikasyon endiistrisindeki
projelere uygulanmasini ele alacagimiz i¢in mobil telekomiinikasyon sektoriin hakkinda

oncelikle bilgi sahibi olmamiz gerekir.

6.1. Mobil Telekomiinikasyon Sektoriiniin Ekonomik Yapisi

Mobil telekomiinikasyon sektorii, diinyada en hizli biiyiiyen sektorlerden
biridir. Yatirimcilar acisindan bakildiginda sektoriin, yiliksek teknolojiye bagimli olarak

devamli biliylimesi, pazar yapisini sekillendirecek devamli degisen regiilasyonlar ve

% Coskun Can Aktan ve Ismail Yasar Vural, “Telekomiinikasyon Sektdriinde Reform Siiregleri”,
Telekomiinikasyon ve Regiilasyon Dergisi, Yil:1 Say1:2, (Nisan 2005), s.81
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oligopolistik yarisin olmasi sektorii yatirim agisindan cazip kilmaktadir. GSMA (GSM
Association) 2007 sonu verilerine gore diinya ftizerindeki GSM abonesi sayisi
3.331.231.433’tiir™. Diinya iizerindeki abone sayisi hizla biiyiimektedir (bk. Sekil 2).

—+— Millions

3,500.0
3,000.0 —_
2,500.0 /
2,000.0 —
i
‘___*_ﬂ_&-
1,500.0 —-
e
1,000.0
500.0
I R &
ﬂﬂwﬁﬂﬂ'&'&'&wﬁfﬁ'&ﬂﬂf&ﬁﬂf&'&'&'&
L ol A U ol o R A U ol i U

Sekil 2: Diinyadaki Mobil Abone Sayisi

Kaynak: GSMA, “20 Facts For 20 Years Of Mobile Communications”,2008,
http://www.gsmtwenty.com/20facts.pdf (2008), s.2

Mobil telekomiinikasyonun diinya pazariyla ilgili asagidaki veriler bize bu

pazarin ne kadar hizli biiyiigii géstermektedir;

J Her giin 1,2 milyon yeni abone katilmaktadir.

. 2006’da  hiicresel  servisler, global  ekonominin  %1.6 s
olusturmaktaydi.

. 2007 boyunca 1 milyardan fazla cep telefonu satildi.

J Mobil operatorler 2002’den itibaren GSM ve 3G altyapilarina $234
milyar’dan fazla yatirnm yaptilar.

J Diinya niifusunun %80’ninden fazlast GSM sebekesi ile kapsama
alanindadir.

. Her giin yaklasik 7 milyar SMS gonderilmektedir.

. Cin 483 milyon abone, Hindistan 176 milyon abone, Rusya 168 milyon
abone ile diinyanin en biiyiik ii¢ GSM pazaridir.

. Diinyada bugiin 220 iilkede GSM kapsamas1 vardir.

e ¥ GSMA, GSM Statistics, Q4 2007, http://www.gsmworld.com/news/statistics/index.shtml
(31 Aralik 2008), s.1
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. Diinyada 190 milyondan fazla 3G abonesi vardir.
. 2010 yilinda diinyadaki abone sayist 4 milyar olusacagi tahmin
edilmektedir.

. Diinyadaki GSM abone sayisinin %64°1 gelismekte olan tilkelerde.

Mobil telekomiinikasyon endiistrisinde, Pazar sartlarim1 belirleyen temel iki
unsur vardir. Bunlar ilki teknoloji, digeri de regililasyondur. GSM teknolojilerine
baktigimizda bugiin bir¢ok alternatif teknoloji gelismistir. Analog haberlesmeden dijital
haberlesmeye, devre anahtarlamadan paket anahtarlamaya, her tiirli verinin farkli
teknolojilerle iletilmesine kadar bircok teknolojik gelisme olmustur®. Pazara
bakildiginda bu gelisim sirasinda yeni teknolojileri abonelerine ilk sunanlar pazarda

onemli dlgiide lider olmuslardir.

Regiilasyon ise mobil iletigimi siiriikleyen bir bagka unsurdur. Pazara ilk giris,
GSM lisanlarinin belirlenmesi, frekans paylasimlarina kadar bircok konudaki denetimi

belirledigi i¢in, pazar yapisini ciddi sekilde bigimlendirmektedir.

Klasik anlamda telekomiinikasyon sektorlerinde genelde posta ve
telekomiinikasyon hizmetlerinin ilk kurulusunun devlet tarafindan yapildig:
goriilmektedir. Hal bdyle olunca da devlet tekelinde bir pazarda monopol bir yap1
olugsmaktadir ve kural koyucu devlet tekelindeki firma olmaktadir. Fakat giiniimiizde
artik bircok oyuncunun bulundugu ve her bir oyuncunun kararinin digerini de etkiledigi

bir oligopoli bir pazar gormekteyiz.

Oligopol piyasalarda, uyumlu donanim ya da teknolojilerin kullanilmas1 ya da
arabaglant1 yapilmasi halinde kullanicilarin sadece kendi sebekelerindeki kullanicilar ile
degil farkli sebeke kullanicilariyla iliskilendirilmesi sonucu olusan dissallik farkli
sebeke kullanicilarinin tiimiiniin faydasinin artmasi ile sonu¢lanmaktadir. Bu durum
sosyal refahin arttirllmasi bakimindan isletmeciler ve sebekeler arasindaki

arabaglantilarin 6nemini ortaya koymaktadir **.

Telekomiinikasyon endiistrisinin dogal tekel kuramina uygunluk gosteren bir
yap1 arz ettigi goriilmektedir. Iktisadi olarak bir endiistri, endiistri maliyet fonksiyonu

asagidaki esitsizligi sagladig: hallerde dogal tekel olarak addedilmektedir.

*0 Coskun Can Aktan ve ismail Yasar Vural, s.85
! Adnan Akgiin, “Telekomiinikasyon Endiistrisinde Erisim ve Arabaglant1 Fiyatlandirmasi ve Rekabet
Sorunlar1”, Rekabet Kurulu Uzmanlik Tezleri, s.
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Genel olarak biiylik miktarlarda baslangi¢ yatirimi gerektiren, dolayisiyla sabit
maliyetleri yiiksek olan sebeke endiistrilerinin dogal tekel 6zelligi gosterdigi kabul
edilmektedir. Dogal tekellerin hemen hemen tamami hizmet sunarlar ve hizmetlerin bir
mal gibi stoklanmas1 miimkiin degildir. Bu nedenle, tiiketici talebinin tiiketici talebinin
zirvede oldugu zamanlarda talebi karsilamak iizere kapasite fazlasina ihtiyag

duyulmaktadir®.

Telekomiinikasyon sektoriindeki en biiylik etkilerden biri de ag etkisidir
(Network Effect). Ag etkisi, belirli bir iiriin ne kadar ¢cok kullanilirsa o {iriiniin degeri de
artar”®. Mesela diinyada sadece bir kiside telefon oldugunu diistinelim. Bu durumda o
telefonla kimseyi aramak miimkiin olmayacag i¢in telefonun degeri nerdeyse yoktur.
Fakat telefon kullanict sayisi arttikga telefon iirliniiniin de degeri artmaktadir. Mobil
operatorler bu durumu belli kosullarda kullanarak pazardaki durumlarin1 korumakta ve
karlarim1  artirmaktadirlar.  Ornegin abonelere uygulanan tarifelere bakildiginda
genellikle bir operatdrden baska operatorii aramanin daha pahaliya oldugunu boylece
abone sayisi ¢cok olan operatdrlerin pazarda bu ag etkisiyle bir stiinlik sagladigini
gorebiliriz. Ag etkisi, trlinleri fazla talep edilen firmalar1 piyasada hakim konuma

getirebilir. Bu sebeple rekabet saglayici regiilasyon zorunlu olabilir.

Mobil iletisimde en iyi hizmeti verebilmek igin temel unsur iyi bir sebeke ve
iyi bir kapsamadir. Miisteri memnuniyeti agisindan bu iki faktdr olmazsa olmazdir.
Firmalar acgisindan diisiiniilmesi gereken soru, nasil bir strateji ile hangi iirlinii nasil
fiyatlandirmasi1 gerektigidir. Bu noktada verilecek hizmetlerin cografi kosullara gore
belirlenecek kapsama politikalari ile belirlenmesi gerekmektedir. Mesela sehir alanlarini

3G, 3.5G gibi teknolojiler ile kapsarken, kirsal alanlara 2G yatirimi yeterli olabilir.

Operatorler agisindan en biiyiik zorluk altyap: maliyetleridir. Baz istasyonu, ara
baglant1 giderleri, kira ve operasyonel maliyetler her yil ciddi oranda bir yatirim
maliyeti olusturmaktadir. Ayrica degisen teknolojileri takip etmek ve yeni hizmetler
sunmak i¢in devamli olarak altyapilarini yenilemek zorundadirlar. Firmalarda altyapi
maliyetlerini diisiirebilmek i¢in ¢esitli stratejiler gelistirmektedirler. Mesala cesitli Ar-

Ge yatirimlarini arttirarak yazilim maliyetlerini azaltmaktadirlar.

2 Ali Aridz, “Telekomiinikasyon Sektoriinde Serbestlesme Siireci”, Rekabet Kurulu Uzmanlik Tezleri,
(2005), s.13
8 An Overview Of Network Effects, http://oz.stern.nyu.edu/io/network.html (4 Mayis 2008)
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Mobil telekomiinikasyonda servislerin ve {riinlerin fiyatlandirmast ¢ok
kompleks ve lineer olmayan bir fiyatlandirmadir. Uriin ve hizmetlerin fiyati talep edilen

miktara ve diger operatdrlerin fiyat politikalarina baglidir.

Sirketlerin finansal olarak gelirlerini 6l¢gmedeki 6nemli kavramlardan biri de
kisi basma diisen gelir (Average Revenue Per User - ARPU) kavramidir. Operatoriin
abonesi ¢ok olabilir fakat ARPU’su diger firmalardan diisiik olabilir. Firmalarin kar
maksimizasyonu agisindan 6nemli olan nokta yiiksek bir ARPU ve aktif kullanici profili

yakalamaktir. Sekil 3’te Diinya iizerindeki GSM ARPU seviyelerinin gidisatini

gormekteyiz.
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Kaynak: GSMA, “20 Facts For 20 Years Of Mobile Communications”,2008,
http://www.gsmtwenty.com/20facts.pdf (2008), s.2

Teknolojinin  gelismesi  sonucu birgok yeni servisi de kullanicilara
sunulmaktadir. Operatorler sadece ses degil, resim, goriintii ve veri iletisiminden de
para kazanarak sesli iletisim haricinde yan bir gelir imkan1 saglamislardir. Iste bu
gelirlere katma degerli servisler (Value added services - VAS) denilmektedir. Katma
degerli servisler, operatorlere farkli hizmetler sunma imkani sagladigi igin iriinlerini ve
servislerini ¢esitlendirme imkani saglamistir. Bugiin SMS, MMS, IVR gibi teknolojiler
ile icerik satis1 yapilmaktadir. 3G altyapisi olan operatorler ise hizli data iletimi avantaji
ile goriintiilii konusma, miizik ve video indirme, Mobil TV izleme gibi bir ¢ok yeni

katma degerli servis hizmeti verebilmektedirler.
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6.2. Tiirkiye’deki Mobil Telekomiinikasyon Sektoriine Bir Bakis

Tiirkiye birinci nesil mobil telekomiinikasyon teknolojisi ile 1986°da, ikinci
nesil teknoloji ile 1994 yilinda tanisti. Ulkemizde arag telefonu olarak bilinen birinci
nesil mobil telekomiinikasyon teknolojisinin kullanimi smirli kalirken, ikinci nesil
mobil teknolojisi olarak tanimlanan GSM ( Global System for Mobile Communication -

Mobil iletisim i¢in Kiiresel Sistem) hizmetleri bugiin yaygin olarak kullanilmaktadir®,

Tiirkiye gen¢ ve artan niifusu yapisi ile mobil iletisim acgisindan en dinamik
pazarlardan biridir. Tiirkiye niifusu Bati Avrupa ortalamalarindan diisiik olan 29 yas
ortalamasi ile gen¢ bir niifus olup, niifusun ¢ogunlugu sehirlerde yasamaktadir. Bu

unsurlar, Tiirkiye mobil iletisim pazarinin biiylime potansiyeline isaret etmektedir.

Tiirkiye’deki Mobil ve Sabit beraber olmak iizere Telekom gelirlerinin yillara

gore dagilimi Sekil 4’te goriilmektedir.
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Sekil 4: Yillara Gore Tiirkiye’deki Telekom Gelirleri Dagilimm

Tiirkiye'de mobil iletisim pazarinda halen 3 operatdr bulunmaktadir: Turkeell,
Vodafone ve Avea’dir. Bu operatorlerden Turkcell ve Vodafone GSM-900, Avea ise

GSM-1800 sebekesi tizerinden hizmet vermektedir.

* Kahraman Yapici, “GSM’de Pazar Biiyiiyor, Rekabet Kiigiiliiyor”, EMO Dergisi, 2007, 430, (5 Mayis
2008), s.52
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Turkcell, Nisan 1998'de 500 milyon ABD Dolar1 bedeli karsiliginda, 25 yil
stireli GSM isletme lisans1 almaya hak kazanmistir ve bu lisans s6zlesmesi ¢ergevesinde
faaliyet gostermektedir. Telsim de 1998 yilinda 500 milyon ABD Dolar1 bedeli
karsiliginda 25 yil siireli GSM isletme lisans1 almaya hak kazanmistir. Telsim'e Subat
2004'te Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu ("TMSF") tarafindan el konulmustur, Agustos
2005'te Telsim, TMSF tarafindan satisa ¢ikartilmis ve 13 Aralik 2005'te diizenlenen
ithaleyi 4.55 milyar ABD Dolari ile en yiiksek teklifi veren Vodafone kazanmustir.

Satis islemleri 24 Mayis 2006'da tamamlanmistir. 2000 yilinda 2 yeni GSM
1800 lisans1 verilmistir. Bunlardan biri Telecom Italia ve Tirkiye'nin en biiyiik 6zel
bankalarindan biri olan Is Bankasi ortaklign olan Is-Tim'e verilmis ve Is-Tim Mart
2001'de Aria markasi ile GSM hizmetleri vermeye baslamustir. Is-Tim, vergiler harig
2,5 milyar ABD Dolar lisans bedeli ddemistir. Diger GSM 1800 lisans1 ise, Tirk
Telekom'a verilmistir. Tiirk Telekom 14 Aralik 2001'de Aycell markas: ile GSM
hizmetleri vermeye baslamistir. Subat 2004'te, Is-Tim ve Aycell birleserek %40 Tiirk
Telekom'a, %401 Telecom Italia Mobile'ye ve %20'si Is Bankasi'na ait olan "TT&TIM"i
kurmuglardir. TT&TIM Avea markasi ile faaliyet gostermeye baslamistir.

Kasim 2004'te, Tiirkiye Ozellestirme Idaresi, Avea'nin %40 hissesine sahip
olan Tiirk Telekom'un %55'inin blok satis1 yolu ile 6zellestirilecegini duyurdu. Tirk
Telekom'un %55'inin satisina iliskin ihale 1 Temmuz 2005'te gerceklesti. Thaleyi, Oger
Telecom, Telecom Italia ve BT Consult'ten olusan Oger Telecom konsorsiyumu
kazandi. Oger Telecom konsorsiyumu, Tiirk Telekom'un %55'1 i¢in 5 yilda 6denmek
tizere 6,55 milyar ABD Dolari, faizi ile birlikte 7,4 milyar ABD Dolari, 6dedi ve satis
islemlert 15 Kasim 2005'te tamamlandi. 2006'nin {igiincii ¢eyreginde, Avea'nin
ortaklarindan Telecom Italia Mobile Is-Tim'deki %40 oranindaki hissesini Tiirk
Telekom'a satacagini acikladi ve satis islemi Eyliil 2006'da tamamlandi*® Tiirkiye’deki

Mobil iletisim Pazar paylar1 Sekil 5’te goriilmektedir.

* Turkeell, “Tiirkiye GSM Pazar1”, 2008,
http://www.turkcell.com.tr/turkcellhakkinda/yatirimciiliskileri/turkiyegsmpazari (5 Mayis 2008)
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Sekil 5: Tiirkiye’de GSM Pazar Paylarn
Kaynak: Turkcell, “Tlirkiye GSM Pazar”, 2008,

http://www.turkcell.com.tr/turkcellhakkinda/yatirimciiliskileri/turkiyegsmpazari
(5 Mayis 2008)

Tiirkiye'de tiim telekomiinikasyon faaliyetleri Ulastirma Bakanligi ve
Telekomiinikasyon Kurumu tarafindan diizenlenmektedir. 406 Sayili Telgraf ve Telefon
Kanunu ("Telekomiinikasyon Kanunu") Tiirkiye'de telekomiinikasyon faaliyetlerini
diizenleyen temel kanundur. 2813 Sayili Telsiz Kanunu ve 3348 Sayili Ulastirma
Bakanligi Kanunu da Tirkiye'de telekomiinikasyon hizmetlerine iliskin maddeler
icermektedir. Telekomiinikasyon Kanunu 2000 ve 2001 yillarinda degisiklige
ugramistir. Degisiklikler Tiirkiye'de telekomiinikasyon altyapist ve hizmetlerinin kanuni

ve yapisal diizenleme ¢ergevesinin modernizasyonunu ve reformunu hedeflemektedir.

Telekomiinikasyon Kurumu finansal ve idari bagimsizligina sahip bagimsiz bir
telekomiinikasyon diizenleyicisi olup, lisans verme ve telekomiinikasyon piyasasinda

fiyat belirleme yetkisine sahiptir.

Telekomiinikasyon Kurumu tarafindan yapilan resmi acgiklamalara gére Subat
2008 itibariyle toplam 62,3 milyon mobil hat bulunmaktadir ve mobil hat penetrasyon
oraninin Subat 2008 itibariyle yaklasik olarak %86.5 seviyesine ulastigi tahmin
edilmektedir. Tirkiye’deki yillara gore abone sayisindaki artis Sekil 6’te goriilmektedir.

Ayrica 2007 sonunda Bolgelere gore abone dagilimlart EK’te verilmistir.
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Sekil 6: Yillara Gore Tiirkiye’deki Mobil Abone Sayis1 Artisi

Kaynak: Galip Zerey, “Telecommunication Sector in Turkey”, Caspian
Telecoms 2008, 7. Tiirkiye Bolgesel Hazar, Orta Asya, Rusya ve Karadeniz Ulkeleri
Telekomiinikasyon & BT Konferansi, [stanbul, 17-18 Nisan 2008, s.4,
http://www.tk.gov.tr/Etkinlikler/Uluslararasi_Etkinlikler/2008/konferanslar/hazarnisan0
8.htm

Tiirkiye’deki 3 GSM operatdriiniin abone bagina aylik ortalama geliri (ARPU),
2006’da 11,7$ iken 2007°de 13,9%’a yﬁkselmistir46.

GSM operatdrlerinin her birinin abone basina aylik ortalama geliri sirasiyla

Tablo 3’de goriilmektedir.

TABLO 3
2007 Sonu GSM Operatorleri ARPU Seviyesi

Operator ARPU

Turkeell 195YTL
Vodafone 146 YTL
Avea 158 YTL

* Tayfun Acarer, “Telekomiinikasyon Kurumu 2008 is Plam ve Siirdiiriilmekte Olan Faaliyetler”,
Telekomiinikasyon Kurumu Basin Toplantisi (3 Nisan 2008), s.14,
http://www.tk.gov.tr/Etkinlikler/Ulusal Etkinlikler/basin-toplantilari/2008/basintopl.htm
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2008 igerisinde Tiirkiye’de telekomiinikasyon alaninda bir ¢ok regiilasyon
beklentisi mevcuttur. Bunlardan en 6nemli Ugiincii Nesil (3G) ihalesidir. Tiirkiye’de
halen 2G teknolojisi kullanilmaktadir. 7 Eyliil 2007 tarihinde yapilan 3G ihalesi tek
operatoriin ihaleye katilmasi sebebiyle iptal edilmisti. Bu sebeple 2008 yili igerisinde
3G lisanlar1 i¢in ihale agilacaktir. Operatorler sebekelerini 3G’ye uyumlu hale
getirmeleri gerekecektir. Bu sebeple 2008 yili icerisinde altyapt yatirimlart hiz
kazanacaktir. 3G teknolojisinin sagladigi hizli veri iletimi ile ayrica bir ¢ok yeni
servisinde kullanicilara sunulacagi beklenmektedir. Goriintiilii konusma, kablosuz her

noktadan internete erisim ve mobil TV bunlardan bazilaridir.

Bir baska pazarda ciddi degisikliklere yol acgabilecek gelismede numara
taginabilirligidir. Numara taginabilirligi, GSM abonesinin numarasini degistirmeden
baska bir operatdre ge¢mesini imkan vermektedir. Boylece mobil telekomiinikasyon

pazarinda rekabet hizlanacak ve pazarda ciddi degisiklikler olacaktir.

Tirkiye’de GSM operatorlerinin altyapr yatirimlarina bakildiginda 2007 yili
sonu ile toplam baz istasyonu sayis1 29.133’tiir.(bk. EK 1, s.). 3G kapsamasi igin su

andaki baz istasyonu sayilarini yaklasik 3 katina ¢ikarmalar1 gerekmektedir.
6.3. Telekomiinikasyon Teknolojileri ve Yeni Nesil Teknolojiler

Her gegen giin mobil haberlesme ile ilgili bir¢ok yeni teknolojiler terimleri ile
karsilasiyoruz. Ayrica telekomiinikasyon literatiiriine baktigimizda da bir¢ok teknik
terimi aslinda bir¢ogunu kullanmamiza ragmen bilmiyoruz. Bu noktada ilk énce GSM
teknolojisinin tarihsel gelisimine bakarak bu teknolojilerin ne anlama geldiklerini

inceleyelim.
6.3.1. GSM Teknolojisinin Evrimi

GSM teknolojisinde kullanilan teknolojiler i¢in nesil anlamma gelen
“generation” kelimesinin G harfi kullamlmaktadir.3G, “Ugiincii Nesil” anlamma
gelmektedir. 2G sistemler mobil haberlesme agisindan bir kilometre tagidir. Ciinkii 2G
ile dijital mobil iletisime ge¢ilmis oldu. 1G analog sistemlerden evrimleserek, yine sesi
dijital bir sekilde tasima imkani saglanmig olundu®’. Sekil 7°da GSM teknolojisinin

evrimi gorebilmekteyiz.

A7 Ramjee Prasad ve Marina Ruggieri, “Technology Trends in Wireless Communications”, Boston:
Artech House, 2003, s.2
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Sekil 7: GSM Teknolojisinin Evrimi

Kaynak: Alastair Brydon ve Mark Heath “3G Network Evolution from 2007
to 2012: HSPA+, LTE, WiMAX and femtocells”, Analysis Research, Cambridge,
2008, s.1

1G aslinda halk arasinda arag telefonu olarak bilinen sistemlerdir.1G Hiicresel
Mobil Telefon Sistemleri 1970°li yillardan bugiine degin degisik teknik standartlarla
hayata gecirilmistir. Diinya iilkelerindeki uygulamalar incelendiginde asagi yukari her
iilkenin degisik standartlarda analog mobil telefon sistemlerini kullandiklari
goriilecektir. Birinci nesil mobil sistemler analog olduklari i¢cin hem kapasiteleri (abone

kapasitesi) ¢ok diisiik hem de giivenlik ve performans agisindan ¢ok zayiftirlar.

2G ile dijital mobil transmisyon yani analog sistemlerin dijital sistemleri
doniistiirecek anahtarlama sistemleri gelistirildi. Boylece hem sebeke kapasitesi artti,
hem de SMS gibi data servislerine imkan saglanmis olundu®. 2G teknolojileri sayisal
ses kalitesini saglamalarinin 6tesinde mobil iletisimi, kisith bir toplum kesiminin
kullanimindan ¢ikartarak halka yaymislardir. Yakin zamanda ise WAP ve GPRS gibi
ses disinda veri iletisimine de el atarak internet erisimine aday olmuslardir. Bir GSM

network altyapist Sekil 8’da goriilmektedir.

48 Alastair Brydon ve Mark Heath “3G Network Evolution from 2007 to 2012: HSPA+, LTE, WiMAX
and femtocells”, Analysis Research, Cambridge, 2008, s.1
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Kaynak: Neill Wilkinson, Next Generation Network Services, 1.Basim, UK:
Wiley, 2002, s.45

2.5@G, iletim hizlarin1 yiikseltmek ve ekonomik kapasite kullanimi amaciyla
paket anahtarlama tekniginden faydalanmaktadir. GPRS (General Packet Radio
Service), EDGE (Enhanced Data Rates for GSM Evolution) gibi teknolojiler 2.5G
teknolojisidir. Glinlimiiz ile 3G arasinda bulunan ve 3G’nin avantajlarinin bir boliimiinii
daha uygun fiyatlarla tiiketiciye ulastiririlar. Bu servislerin UMTS’ye kolay bir gegis
donemi saglamasi beklenmektedir. Dolayisiyla pek cok operator esash bir 3G terfisi
yapmadan once 2.5G basamagindan gegcmek isteyecektir49. EDGE, GPRS’in bir sonraki
versiyonudur (bk. Sekil 11). Bir GPRS sebekesinin yapist Sekil 9°daki gibidir.

* Ahmet Darict,“3.Nesil Mobil Haberlesme Sistemleri”, Telekomiinikasyon Kurumu Uzmanhk
Tezleri, Aralik 2002, s.13
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Kaynak: Neill Wilkinson, Next Generation Network Services, 1.Basim, UK:
Wiley, 2002, s.49

Tablo 4’te nesil teknolojilerinin karsilastirilmasi bulunmaktadir.

TABLO 4
Nesil Teknolojilerinin Karsilastirnlmasi
. Bandgenisligi S . .
Teknoloji . Ozellikleri
(KBit/s)
Gelismis Gezgin Telefon
1. Nesil Sistemi-
(1G) AMPS, | (Advanced Mobile Phone 96 * Analog ses hizmeti
Gezgin NMT | System) ' *Veri kapasitesi yok
Sistemler Nordic Mobil Telefon-
(Nordic
Mobile Telephony)
* Sayisal ses hizmeti
Kiiresel Gezgin iletisim * Gelismis mesaj
GSM | Sistemleri gonderme hizmeti
(Global System for Mobile 9.6 — 144 « Evrensel dolasim
Communication) * Devre anahtarlamali veri
Yiksek Hizda Devre
Anahtarlamali * Gelismis GSM
HSCSD Veri (High-Speed Circuit 96—576 * Daha hizli veri hiz1
Switched)
Data)
Genel Paket Radvo Hi ) * Gelismis GSM
2./2.5. Nesil enel Paket Radyo Hizmetl * Her zaman baglanti
(2G/2.5G) GPRS (General Packet Radio 9.6 — 115 imkan1
Gezgin Service) * Paket anahtarlamali veri
Sistemler
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GSM Evrimi i¢in
Gelistirilmis Veri
EDGE | Hizx 64 — 384
(Enhanced Data Rate for
GSM

Evolution)

* Gelismis GSM
» GPRS'den daha hizli

Uluslararas1 Gezgin
bletisim 2000
3.Nesil (3G) Telecommunications 2000), imkan1
S'Gezglln UMTS | Evrensel Gezgin Dletisim 64 — 2048 « Kiiresel dolasim
Istemler Sistemi « IP-olanag
(Universal Mobile
Telecommunications

System)

Kaynak: Mustafa Aksu, “Mobil Sistemler”, KSU Meslek Yiiksek Okulu,
http://kmyo.ksu.edu.tr/maksu/drsnot/Mobil%20Sistemler.pdf, (5 Mayis 2008)

6.3.2.3G ve UMTS

Aslinda 3G kavramina literatiirdeki tanimlamalarina gegmeden Once basitge
tilketici acisindan ne demek olacagindan bahsedersek daha aciklayict olacaktir. Mevcut
durumda GSM denilince akla cep telefonu ile sesli konugsma gelmektedir. Fakat GSM
teknolojisi ile ayrica kablosuz olarak cep telefonlarinda internete erismek de
miimkiindiir. Iste 3G bize yiiksek hizlarda internete erisimi yani IP (internet protokol)
tizerinden iletisimi saglamaktadir. Mevcut durumda nasil herkesin konugmak i¢in bir
tane ev telefonu aboneligi ve internete baglanmak i¢in de ayr1 bir internet aboneligi
varsa, 3G icin de aynm sekilde herkesin bir cep telefonu aboneligi ve de 3G iizerinden
internete baglanmak i¢in de bir 3G aboneligi olacaktir.

Tabii bu durum kablolu altyap: lizerinden ya da bagka bir degisle ADSL
tizerinde internet saglayict telekom sirketlerinin gelirlerini  distirebilir. Ciinki
kullanicilar artik her yerden kablosuz internete erisim saglayacaklart 3G aboneligini
tercih edebilirler.

Miiltimedya ve internet ihtiyaclarina ve abone sayisina yanit vermek i¢in, daha
yiiksek hizli veri transferine ihtiya¢ duyuldu. Aslinda 2G sistemlerinin basit gelisimini
iceren 2,5 G tanimi ile 3G standartlarina yaklasilmakla birlikte, 2G temel olarak ses
iletmek tizere tasarlandig1 i¢in teknolojik olarak ve bant genisligi kisitlar1 nedeni ile,
veri ( internet, video) tagimaya ¢ok elverisli degildi.

3G yeni nesil kablosuz iletisim teknoloji ve servislerini tanimlamak ig¢in
kullanilan genel bir terimdir ve biitiin diinyay1 kapsayan ortak isletim 6zelligiyle kisisel

mobil iletisimi sallamayr amaglamaktadir. 3G servisleri, gerek teknolojik altyap:
36
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gerckse mobil terminaller tarafinda tam anlamiyla hayatimiza girdiginde, mobil
servislerden son derece yiiksek hizlarda iletisim ve miiltimedya veri transferi (resim,
grafik, video, animasyon, miizikler ve sesler) yaninda hizmetlerin yakinsamasini da
beraberinde getirecektir. 3G sistemlerinin sundugu 2Mbps’lik yiiksek hizlar {istiin
kalitede normal goriintii ve ses akisina imkan verecektir®®. 3G’ye ismindeki 3’ii veren
iki 6nemli gelismeden biri havada baz istasyonuyla mobil terminal arasindaki erisim

teknolojisinin kokten degismesidir. Sekil 10’de bir 3G sebeke altyapisi goriillmektedir.

||': woil Swached _.—‘I

=

Sekil 10: 3G Sebeke Altyapisi

Kaynak: Regis J. Bates, Broadband Telecommnications Handbook, Second
Edition, UK:McGraw-Hill, 2002, s.373

UMTS
2Mbps
EDGE
384 kbps
GPRS
Data 114 kbps

iz HSCSD

144 kbps
2+
9.6 kbps

faman

Sekil 11: Veri hizinin zaman icerisindeki gelisimi

50 Darici, s.16
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Kaynak: TK, “3G Diinya Tecriibeleri”, Aralik 2002 s.35

UMTS, Avrupa’da 3G teknolojisi olarak kullanilmas1 planlanan ve temel radyo
erisim teknigi olarak WCDMA kullanan 3. Nesil Mobil Haberlesme Sistemi’ne verilen
genel bir isimdir. Mobil iletisim altyapisi olarak GSM sistemini kullanan iilke ve
operatorlerin 3G servislerini sunmak i¢in gegis yapacaklari teknolojinin WCDMAdir.
Dolayisiyla 3G’ye gegis kapsaminda iilkemiz dahil Avrupa’nin tamaminda Kuzey
Amerika ile ABD’nin ¢esitli bolgelerinde WCDMA standardi kullaniliyor olacaktir.
WCDMA standardi ayn1 zamanda UMTS nin bir parg¢asidir ve neredeyse UMTS ile es
anlamli hale gelmistir.

3G kullanict ihtiyaglar, UMTS Forum tarafindan asagidaki sekilde ortaya
konmaktadir **:

. Kullanim kolayligi

. Maliyet avantajlar1 (kullanicinin, istlendigi maliyet karsiligir sagladigi

yarar agisindan yapacagi degerlendirmeye baglidir)

. Herhangi bir yerde herhangi bir zamanda bilgiye erigim (internete erigim)
. Herhangi bir cihaz iizerinden sirket sebekesine erigim
° Herhangi bir cihaz lizerinden her tiirlii mesaja (ses, e-posta, ¢oklu ortam,

faks) erisim
. Goriintiilii ve ag konferansi (video konferans)
. Ozel tip bilgiye erisim
. Toplumsal iligkiler (ilgi alanindaki kurumlar)

. Istendiginde belli bir yerde olan bilgiye erisim

6.3.3. Yeni Nesil Mobil Teknolojiler

Mobil iletisimin basarisi, daha karmasik ve kiigiik cihazlarin iiretilmesi ve
internetin gelisimi, insanlarin ve is c¢evrelerinin haberlesme bi¢imlerini degistirdi.
UMTS, WLAN, WiMAX gibi paket anahtarlamali sebekelerin gelisimi, yeni servislerle
tanistirmis ve yeni gelirlerin ortaya ¢ikmasini saglamistir. 4G ise bu tip farkh

teknolojilerin heterojen olarak kullanim1 seklinde olacaktir.

6.3.3.1. 4G

*1 TK, “3G Diinya Tecriibeleri”, Aralik 2002 s.27
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4G aglarmm yliksek hiz, yiiksek kapasite, bit basina diisiik maliyet, IP tabanl
servisler gibi Ozellikleri igermesi tasarlanmaktadir. 4G sistemlerinin hepsi agik sistem
yaklagimina dayali birlesik, global bir aglaridir. 4G aglarinin amaci, mevcut merkezi
hiicresel aglari, IP tabanli diinya ¢apinda tek bir merkezi hiicresel ag standardinda
birlestirmektir. Bu yeni agin, kontrol, video, IP iizerinde ses gibi bir¢ok servisi
desteklemesi  planlanmaktadir. Ancak, 3G tamamen hayata geg¢mediginden,
arastirmacilar 2010 yilinda hayata gegcmesi planlanan bu yeni “kablosuz diinyaya” kendi
fikir ve ¢alismalar ile katkida bulunmaya c¢alismaktadirlar. 4G kablosuz aglarin, hava
ara yiiziinde 20 Mbit/s ile 100 Mbit/s arasinda veri iletim oranmini1 desteklemesi
beklenmektedir®’. Yani Bir cep telefonu ile bir DVD’yi 30 saniyede baska bir cep
telefonuna kopyalamak demektir.

6.3.3.2. Wi-Fi

Wi-Fi, bir bina ya da bir kafe gibi kii¢iik bir alanda kablosuz genigbant

erisimdir®®.
6.3.3.3. WiMax

Internetin daha erisilebilir ve etkin bicimde kullanimini saglamak amaciyla
WIMAX haberlesme teknolojisinde, kablosuz alanda yeni bir ¢i1gir1 yeni is imkanlari ile
acmaya baglamistir. WIMAX (Worldwide Interoperability for Microwave Access),
mobil genis bant ¢ok hizli kablosuz erisim pazarinda kullaniciya sunulmak iizere birgcok
haberlesme sektorii tarafindan mobil ve sabit operatorler araciligiyla, uygulamaya
konulmaya baslanmistir.

Genis bant haberlesme sistemlerinin kurulum maliyetinin yiiksekligi nedeniyle
ulasamadig1 kirsal bolgelerde ve haberlesme konusunda yeterli hizmeti alamayan
alanlarda, WIMAX teknolojisi alternatif oluyor. Uzun menzilli ve yiiksek bant
genigligine sahip kablosuz internet erisimi saglayan WIMAX kullanicilara ve
operatorlere hiz ve maliyet yoniinden degerlendirilmesi gereken bir imkan sunuyor.

Ozellikleri dolayisiyla daha kapsamli servis imkanlar1 sunabilecek olan WIMAX

52 Canan Sepboy ve Cemil Ozbay, “4G (Dérdiincii Nesil) Mobil Ve Kablosuz Sistemler”, 2007, Trakya
Universitesi, Bilgisayar Miihendisligi, http://cenkatlig.trakya.edu.tr/Bilg-
Aglari/Muhendislik/2007BaharProjeleri/4G%20Mobil%20ve%20Kablosuz%20Sistemler/, (6 Mayis
2008)

% Mike Cansfield, Marta Munoz Mendez — Villamil ve Mark Giles, “Voice: a vision of the future *
Europe Update”, Ovum, 2008, s.5
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haberlesme sektdriinde yeni bir ¢igir agarak ABD, Cin, Ingiltere, Avusturya ve son
olarak Pakistan’da uygulanmaya baglanmstir.

3-10 km, 10 megabit ve daha yiiksek erisim hiz1 saglayabilecek internet erisimi
ile kaliteli tv/video servisi, yaygin kullanim imkani ile hayatimizin her noktasinda
sinirsiz faydalanma saglayan WIMAX’in iilkemizde deneme testleri bu konuda alinan

lisanslarla yapiimaktadir™.
6.3.3.4. VolP

Aslinda bu noktada 6nce IP kavramina bakmak gerekir. Internet Protokol (IP),
paketin baslangi¢ ve bitis noktasini bilen bir baslik bilgisi ile datanin paketler halinde
béliinerek iletilmesidir™. IP, internetin evrensel dilidir.

Voice over IP (VoIP), IP yani internet iizerinden ses iletimi de diger bir ses
uygulamasidir. Bu sayede rutin telefon konugmalar1 diinyanin her yerinden ilave iicret
O0demeden ve yerel ¢agr licreti lizerinden ticretlendirilerek gerceklestirilecektir. VolP,
mevcut hizmetlere alternatif olarak degerlendirilebilir.

Ancak, VoIP standart ses hizmetlerinin yerini almayacaktir. Ciinki [P
omurgasi {izerinde kesinti ya da paket kaybin1 dnleyebilmek i¢in yiiksek anahtarlama

hizina sahip olmak gerekmektedir56.

6.4. 3G Altyapr Maliyetleri

Baz Istasyonu mobil telefonlardan sinyal alip verir ve ¢agrilarm olusmasi igin
gerekli radyo kanallarini muhafaza eder. Baz istasyonunun sinyalleri alip verdigi bu
alana hiicre adi verilir’. Baz istasyonlari kapsama yaparken altigen seklinde bir

hiicresel kapsama ile kapsama yaparlar.

> Canan Sepboy ve Cemil Ozbay, s.3

% Dave Wisely, PhilipEard ley ve Louise Burness, “IP For 3G”, England: Wiley, 2002, 5.2

% Aksu, 5.15

> “Network and 3G information”. (t.y.) http://planning.croydon.gov.uk/DocOnline/35526_3.pdf (22
Nisan 2008)
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Sekil 12: Hiicresel Haberlesmeye 6rnek

Kaynak : Regis J. Bates, Broadband Telecommnications Handbook, Second
Edition, UK:McGraw-Hill, 2002, s.272

2G’den 3G’ye gecis esnasinda operatdrler agisindan en biiyiik problemlerden
biri 3G kapsama i¢in mevcut sebekelerin 3G’ye nasil uyumlu hale getireceklerdir. Bu
noktada kara vericiler a¢isindan dikkat edilmesi gereken husus sebekelerini tasarlarken
maliyetleri diisiirecek bir tasarima gitmelerdir. 3G teknolojisi, baz istasyonu — cep
telefonu haberlesmesi i¢in daha yiiksek frekanslar gerektirmektedir®®. Mevcut yapidaki
yani 2G sebekesi olan bir operatér 3G sebekesine gegerken aymi cografyadaki baz
istasyonu sayisini yaklagik 3 veya 4 kat artirmasi gerekecektir. Sekil 13’de hareket

halindeki bir arag i¢in iyi bir kapsamaya 6rnek goriilmektedir.

%8 Dirk Heitkamp, “3G Convergence and Microwave Backhaul”, Microwave Networks Inc. Mart 2004,
s.6
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Sekil 13: Hiicresel Haberlesmede Kapsama Gegisi

Kaynak: Regis J. Bates, Broadband Telecommnications Handbook, Second
Edition, UK:McGraw-Hill, 2002, s.266

Bir hiicresel sebekenin de konusturabilecegi maksimum abone sayist bellidir.
Operatorler bulunduklar1 cografi bolgedeki niifus yogunluguna bagli olarak ayni anda
konusturabilecekleri maksimum abone sayisini iyl hesaplayarak altyapi yatirimlarim
yonetmelidirler. Bir hiicresel sebekenin konusturabilecegi abone sayisi ile ilgili
formiiller EK 2’de verilmistir (bk. Ek 2, s.). Tablo 5’°da popiilasyon yogunluguna gore

baz istasyonu kapsamasi goriilmektedir.

TABLO 5

3G Baz istasyonu Bagina Kapsama

Alan Tipi Popiilasyon yogunlugu Kapsama [km’]
(pop/km?)
Cok Yogun Sehir > 2000 1.66
Alani
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Sehir Alani 500 — 2000 5.11
Yogun Kirsal Alan 250 — 500 12.58
Kirsal Alan < 250 26.62

Kaynak: Juan Rendon, Federico Kuhlmann and Juan P. Alanis, “A business case
for the deployment of a 4G wireless heterogeneous network in Spain”, ITS, Istanbul, 2-4
Eyliil 2007, s.9

Ozellikle yogun niifusun bulundugu Istanbul gibi bir sehirlerde bir baz

istasyonu iyi bir 3G kapsamasi i¢in 1.66 km?* lik bir alan kapsamalidir.

3G bir sebeke igin kurulacak baz istasyonuna “Node B” adi verilmektedir.
Aslinda 2003 yilinda Avrupa’da lisanslar dagitilirken yeni bir teknoloji olan 3G
teknolojisi ¢ok yiiksek maliyetli idi. Fakat su anda bu teknoloji yeni bir teknoloji
olmadigi icin yeni bir 3G baz istasyonu insa etmek 2G ile ayn1 maliyettedir. Ayrica 2G
bir sebekedeki baz istasyonunu 30.000 € fiyata 3G’ye uyumlu hale getirilebilmekte ve
operatorler 2G’den 3G’ye gegiste eski sebekelerini de kullanabilmektedir. Bir “Node
B’’’nin ise sehir alanlarinda 105,000 €, kirsal alanlarda ise 60,000 € civarindadir.

Tablo 6’de baz istasyonu maliyetleri goriilmektedir.

TABLO 6
3G Baz istasyonu Maliyetleri (CapEXx)

Baz Maliyet
2G Baz 60,000 €
Eski 30,000 €
istasyonu yiikseltme
3G Baz 105,000 €
istasyonu (Sehir)

Ayrica baz istasyonu kurulumundan sonra baz istasyonunun bakimi, kullandigi
enerji gibi operasyonel maliyetler (OpEx) de s6z konusudur. 3G baz istasyonu igin

operasyonel maliyetler Tablo 7°de goriilmektedir.
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TABLO 7
3G Baz Istasyonu Operasyonel Maliyetleri (OpEx)

OpEx Ogesi Maliyet (OpEX)
. ) 3,000 €
Istasyon Kirasi
Transmisyon 5,000 €
Maliyeti
Enerji Sarfiyati 5,100 €
Bakim Maliyeti 8,500 €

Bu noktada 3G yatirimi yapacak bir firma i¢in en énemli seceneklerden biri
niifusun fazla oldugu alanlarda kirsal alanlara gore daha fazla baz istasyonu ile 3G
kapsamasi yapmak. Ya da ikinci bir segenek de sehirlerde maliyetleri daha ucuz olan

WiMAX gibi alternatif teknolojilere yonelmek.

6.5. Reel Opsiyonlar Kavramimin Telekomiinikasyon Yatirnmlarinda

Kullanilmasi

Reel opsiyonlar, uzun soluklu, yiiksek maliyetli, belirsizlik iceren ve esnek
yatirimlarin analizinde ¢ok kullanish bir yontemdir. Telekom projeleri ise bu anlamda
degisen teknolojik degisikliklerin getirdigi belirsizlik kosulu altinda ileri teknoloji
altyapt maliyetleri icermesi, ve siliresi bakimindan uzun siireli olmasi sebebiyle reel
opsiyon analizleri i¢in uygundur. Yatirimcilar, proje siiresi boyunca degisen ekonomik
sartlar ve firmalar1 ekonomik performanslarina bagli nakit akisi degisimlerine gore
projenin gegici veya tamamen durmasina ya da yatirimlarin hizlanmasina sebep olacak

esnek yatirim karalar1 verebilirler.

Operatorler acisindan 3G yatirimlar: yiiksek maliyetleri ile yatirimceilar karar
asamasinda zorlamaktadir. 2G sebekeden 3G sebekeye geciste yukarida belirttigimiz
yatirim maliyetleri ve operasyonel maliyetler onemli bir yer tutmaktadir. Ayrica lisans
tcretleri de ¢ok yiiksektir. Bu anlamda operatorler iyi bir yatirim analizi yapmak

zorundadirlar.
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Operatorler altyapr maliyetleri ve operasyonel maliyetlerinin yaninda dikkat
etmeleri gereken bir bagka hususta hem bireysel hem kurumsal kullanici profilinin bu
teknolojiyi kullanmaya hazir olup olmamasidir. Ozellikle piyasadaki 3G uyumlu telefon

sayis1 bu anlamda 6nemli bir faktordiir.

Bu sebeple operatorler, gelirlerini arttirmak igin maliyetleri diistirecek

stratejiler belirlemeli ve agresif bir pazarlama yontemi uygulamalidir.

Altyap1 maliyetlerini diisiirmede iki 6nemli yontem kullanilabilir. Bunlardan
biri 6zellikle Ingiltere’de uygulanan baz istasyonlarinin ortak kullanimi stratejisidirsg.

Boylece operatorler belirli cografi alanlarda altyapr maliyetlerini diisiirebileceklerdir.

Diger 6nemli bir alternatif ise UMT teknolojisi yerine alternatif bir yeni nesil
teknolojidir. Ornegin Dr. Fotios C. Harmantzis, “Investment Decisions in Wireless
Industry using reel options” makalesinde 2.5G’den 3G’ye gecis durumunun Net
Bugiinkii Deger hesabini yapmis buna alternatif olarak da 2.5G’den WLAN
teknolojisine gec¢is durumunun Net Bugiinkii Deger hesabini yapmistir. WLAN
teknolojisinin altyap1 maliyetleri ¢ok daha diisiik oldugu i¢cin NBD pozitif ¢ikarken, 3G

icin negatif cikmistir.

Operatorlerde ¢esitli cografi kosullara gore bu teknolojileri heterojen bir
sekilde kullanabilir. Ozellikle ¢cok yogun niifuslu bolgelerde WLAN veya WiMAX
kullanirken, daha az niifusun bulundugu sehirlerde 3G, cok kirsal bolgelerde ise 2.5G
yani GPRS ya da EDGE hizmeti verebilirler. Bu sistemlerin hepsinin sebekeye
entegrasyonu IMS (IP Multimedia Subsystem) dedigimiz bir altyap:r ¢Oziimiiyle
miimkiindiir. Ayrica bu ¢6zliim ile ana sebeke PSTN ve PLMN altyapilar ile de entegre
olabilmektedir. IMS, biitin bu alt sebekelerin haberlesmesini IP iizerinden

saglamaktadir. Sekil 14°‘te IMS altyapis1 ¢ozlimii goriilmektedir.

> “Network and 3G information”. (t.y.) http://planning.croydon.gov.uk/DocOnline/35526_3.pdf (22
Nisan 2008)
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Sekil 14: IMS Altyap1 Coziimii

Kaynak: Juan Rendon, Federico Kuhlmann and Juan P. Alanis, “A business case
for the deployment of a 4G wireless heterogeneous network in Spain”, 1TS, Istanbul, 2-4
Eyliil 2007, s.4

46



7. Reel Opsiyonlar Teorisi Kullamlarak Telekomiinikasyon

Sektoriine Yonelik Uygulamalar

Biri Tirkiye’deki telekomiinikasyon sektoriine digeri Diinya {iizerindeki
telekomiinikasyon sektoriine yonelik olmak tizere iki uygulama ile reel opsiyonlar
degerleme yaklasimi, bir karar verici ara¢ olarak kullanilmaktadir. Birinci uygulamada
ele aliman durum Tiirkiye’de GSM sektoriindeki firmalarin su andaki mevcut 2.5G
teknolojilerinden 3G teknolojilere gecisteki yapacaklart yatirimi ele almaktadir. Bunun
icinde Istanbul kapsamasi &rnek secilmistir. Ikinci uygulamada ise 3G teknolojisine
alternatif teknolojiler gelisirken diinya tizerindeki 3G yatirimlarinin gelecekteki durumu

tahmin edilmeye calisilmis ve ele alinmstir.

7.1. Uygulama 1: 2.5G’den 3G kablosuz aga gecisteki opsiyon gecikmesi

ve reel opsiyon analizi

Bu uygulamada Tirk GSM sektoriinde 3G lisansina sahip bir firmanin

oniimiizdeki 5 yil igerisinde Istanbul ili icin yapacagi yatirimlar ele alinmistir.
7.1.1. Teknoloji Kabulleri ve Parametre Hesaplamalar:

Opsiyonun yatirim zamaninin, yani yatirim projesinin Omriiniin (T) 5 yil
oldugunu sdylemistik.  Volatilite, firmanin ge¢mis fiyat degisimlerinden
hesaplanmaktadir. Tiirkiye’de borsaya agik tek firma olan Turkcell firmasinin son 5
yiullik hisse senedi fiyat degisimlerine bakarsak bu oranin %12,25 civarinda oldugunu
gorebiliriz. Risksiz yatirnm getirisi orani (risk free rate) Hazine Miistesarliginin Nisan
ayt1 i¢in acikladigt Hazine Bonosu verilerine bakilarak %17,93 oldugunu
soyleyebiliriz®.

Indirgenmis nakit akist hesaplanirken iskonto orani olarak sermayenin
agirliklandirilmis  ortalama maliyeti (WACC) kullanilir.  WACC’nin  hesaplama
yonteminden bahsetmistik. KBC firmasinin 09.10.2007 tarihinde yaymladigi raporda
Turkcell’e ait WACC oran1 %10.8’dir.

Net Bugiinkii Deger hesaplamasinda kullanilacak olan gelecek nakit akislarinin
bugiinkii degeri olan Sy, gelecek 5 yi1l boyunca elde edilen abone sayisi ve abone basina
elde edilecek gelir (ARPU — Average Revenue per User) ile elde edilecek 5 yillik
kardr.

% T C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, i¢ bor¢lanma Stratejisi Nisan 2008
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Yatirrm maliyeti K, 3G altyapisi i¢in yapilacak yatirnm miktaridir. Yani K
hesab1 gelecek 5 yil boyunca 2.5G GSM altyapisint 3G altyapisina uyumlu hale
getirmek i¢in gerekli olan 3G uyumlu baz istasyonu maliyeti ve bakim ve onarimi i¢in

gerekli operasyonel maliyetlerdir.
7.1.2.3G Maliyetleri

GSM altyapsinin 2,5G’den 3G’ye yiikseltilmesi, 3G teknolojisi ilk ¢iktig1
yillarda c¢ok maliyetliydi ve 2003 yilinda Avrupa’da 3G lisanlar1 dagitildiginda
telekomiinikasyon ¢evrelerindeki en biiyiikk tartisma, gelecek yillarda bu yiiksek
maliyetli yatirnmlarin kara doniisiip donlisemeyecegiydi. Giiniimiizde Tiirkiye’de 3G
lisanslarini alacak firmalar i¢in en biiyiilk avanataj, 3G altyapis1 igin gerekli olan baz

istasyonu maliyetlerinin ilk yillardaki kadar yliksek olmamasi.

3G sebeke icin kurulacak baz istasyonlarna NODE B adi verilmektedir.
Operatorler su andaki mevcut alyapilarindaki baz istasyonlarma Node B’ye
cevirebilmekte yani 3G’ye uyumlu hale getirebilmektedirler. 3G altyapisina gegecek
olan bir operator i¢in en biiyiik maliyet (CapEx), 3G teknolojisi i¢in kapsamanin ¢ok
yiiksek olmasi gerekliligi. Iyi bir 3G kapsamasi i¢in mevcut baz istasyonu sayismin 3

veya 4 katina ¢ikarilmasi gerekmektedirm.

2,5G altyapist ile Turkcell toplam niifusun %98,12’sini kapsamaktadlrez. Bu
kapsamay1 da 12.000 baz istasyou ile yapmaktadlrﬁs. Boylece 3G projesi boyunca su

andaki baz istasyonu sayisini 3 katina ¢ikarmasi gerekmektedir.

Ingilterede 3G lisanlar1 2004°de dagitilirken 31 Aralik 2008 tarihine kadar tiim
3G operatdrlerinin toplam niifusun %80 nini kapsama zorunlulugu getirilmisti®’. Bu
sebeple Tiirkiye’deki lisanlarinda ayni zorunlulugu getirebilecegini diisiinerek proje
stiresi olarak ele aldigimiz 5 yilda Tiirkiye genelinde baz istasyonu sayisini 3 katina
yani 36.000 civarina ¢ikardigimizi diislinlirsek zaten su anda niifusun %98,12’si olan

kapsamay1 3G icin de saglamis olur.

%1 Microwave Networks Inc., “3G Convergence and Microwave Backhaul”, March 2004,s.6

%2 TURKCELL , Kapsama Alam, http://www.turkcell.com.tr/turkcellhakkinda/genelbakis/kapsamaalani
% Nebil, F.S. (2007). Siireyya Ciliv; Turkcell Sorumlulugunu Biliyor I .
http://turk.internet.com/haber/yazigoster.php3?yaziid=17299 (23 Ocak 2007).

® «Network and 3G information”. (t.y.) http://planning.croydon.gov.uk/DocOnline/35526_3.pdf (22
Nisan 2008).
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3G sebeke kapsamasi i¢in UMTS teknolojisi kullanilirsa, niifus yogunlugunun
2000’nin iizerinde olan yerlerde bir baz istasyonunun kapsamasmimn 1.66 km? oldugunu
belirtmistik. Istanbul’un cografi yiizél¢iimii 5.196 km? olduguna gére istanbul’un 3G

kapsamasi i¢in gerekli olan baz istasyonu sayis1 3130°dur (bk. EK 3, s.X) .

Bolim 6.4’te 3G maliyetlerinden s6z etmistik. Bir baz istasyonunun daha
onceden hi¢ bir yap1 olmayan bir yere insa edilmesinin maliyeti 60,000 €. Eger daha
once bir baz kablosuz bir sebeke iizerine yeniden bir kurulum varsa, eski
malzemelerden de yararlanilacagi i¢cin maliyet 30,000 € civarindadir. Bir Node B’nin ise

sehir alanlarinda 105,000 €, kirsal alanlarda ise 60,000 € civarindadir.

Operasyonel maliyetler (OpEx) ise baz istasyonu kirasi, transmisyon maliyeti,
kullanilan enerji ve bakim maliyetlerinden olusmaktadir. Boliim 6.4’te de bahsettigimiz

gibi genel olarak ortalama toplam operasyonel maliyet yaklasik 21,600 €.

Yukaridaki veriler sonucunda bir baz istasyonu igin CapEx ve OpEx

toplaminin 126.600 € yani 261.639 YTL oldugunu sdyleyebiliriz®®.(bk. Bélim 6.4).
7.1.3. Nakit Akis1 ve Opsiyon Degerlemesi

3G sebekedeki igin gerekli olan toplam yatinm maliyeti ve bunun 5 yil

boyunca planlamasini Tablo 8’de goriilmektedir.

TABLO 8
3G Yatirnmlarn (CapEx + OpEX)

Yillar 2008 2009 2010 2011 2012 TOPLAM
Cell Sites 1.043 1.000 1.000 87 0 3.130
CAPEX 64.973.685,00 |218.032.500,00 | 218.032.500,00 | 18.968.827,50 0,00 520.007.512,50
OPEX 46781053,2 91633453,2 136485853,2 140388012 140388012 555.676.383,60
CAPEX +

OPEX 111.754.738 309.665.953 354.518.353 159.356.840 140.388.012 | 1.075.683.896,10
Discount

Factor 0,902527076 0,814555123 0,735158053 0,663500048 | 0,598826758

F Fonksiyonu | 100.861.677,08 | 252.239.988,47 | 260.627.022,24 | 105.733.270,61 | 84.068.098,07 | 803.530.056,47

% Euro Déviz Kuru. (23 Nisan 2008). www.paragaranti.com.tr (2008) .(2,0765YTL)
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CapEx ve OpEx igin yillik nakit akis1 hesaplamalar1 Ek 4’tedir (bk. EK 4, s.X).

Tablo 8’den de goriilecegi gibi NBD hesabi igin gerekli olan yatinm miktar1 K
803.530.056,83’dir. K hesaplanmasinda kullanilan iskonto orani %10.8’dir. Sekil 15°de
yillara gore CapEx ve OpEx dagilim1 goriilmektedir.
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Sekil 15: 3G Yatirimlar: (CapEx + OpEx)

Sekil 16’da ise 3G aboneleri ve bu abonelerin yillara dagilimi goriilmektedir.

Abone sayisi tahmini 2004’ten bu yana Almanya Vodafone’daki 3G abonesinin yillara

gore artig1 goz Oniine alinarak yapilmistir.
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Sekil 16: 3G Abone Sayis1 Artisi

Kaynak: Analysys. (2007) . “Germany Mobile Telecoms Market” .November
2007.

3G aboneligi, normal GSM aboneligi disinda ayr1 bir abonelik olacagi i¢in ayri
bir tarife lizerinden ticretlendirileceklerdir. Vodafone UK, ilk 3G servisini 2004 yilinda
hizmete sundugunda aboneligini 80$ olarak belirlemisti®®. Kisi basina diisen gelir olarak
(ARPU) 80%$ yani yaklasik 100 YTL alinirsa, yillik karlarin toplam hesapladiginda
toplam kar bulunmus olur. Iskonto orani olarak %10,8 aldigimizda NBD hesaplamasi
icin gerekli olan Sy yani gelecek nakit akisinin simdi degeri bulunmus olur. Tablo 9’a

gore 5 yil sonundaki toplam kar Sp 1.091.134.575,75 YTL dir.(Bk. Ek 4, s.)

TABLO 9
Abone Sayisina Bagh Gelirler

Yillar 2008 2009 2010 2011 2012 TOPLAM
Abone Sayist 113.000 1.447.000 3.295.000 4.745.000 6.780.000 16.380.000
Kar 11.300.000 | 144.700.000 | 329.500.000 | 474.500.000 | 678.000.000 | 1.638.000.000
Abonelirin 0 0 0 0 0

%5ik degisimi 0,0% 92,2% 56,1% 30,6% 30,0%

E‘lft’:rfl 0,902527076 | 0,814555123 | 0,735158053 | 0,663500048 | 0,598826758

F Fonksiyonu | 10-198.555,96 | 117.866.126,24 | 242.234.578,42 | 314.830.772,64 | 406.004.541,83 | 1.091.134.575,08

Opsiyon gecikmesi degeri gbz Oniline alinmadan statik NBD hesab1 yapilirsa
NBD degerinin 287.604.518,62 oldugu yani NBD > 1 oldugu goériiliir. Bu durumda

yatirimeinin bu yatirimi bu sartlar altinda yapmasi karli olacaktir.

Bu ana kadar net bugiinkii deger akisi hesabi yapilirken gecikme opsyionu
(option to defer) faktoriinli géz Oniline almadik. reel opsiyonlar kavrami agisindan ise
esas gol lisans sebebiyle olusan bu opsiyon gecikmesinin black — scholes modeli ile
hesaplanmas1 ve Net Buglinkii Deger hesabina dahil edilmesi. Boylece statik NBD
hesab1 negatif ¢iksa bile opsiyon gecikmesi ile beraber pozitife donebilir ve karar alma

anlaminda yatirimecinin yatirimi yapma seklinde karar almasina sebep olur.

% Harmantzis, Fotios C. and Venkata Praveen Tanguturi. “Investment Decisions In the Wireless Industry
Applying Real Options”, Telecommunications Policy 31 (2007): 107-123
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7.1.4.Opsiyon Gecikmesi Degerinin Duyalilik Analizi

Bu boéliimde 3G yatirimlari igin yatirim analizini yaparken kurdugumuz modele
iliskin parametrelerin etkilerini analiz ettik. Proje boyunca toplam gelirleri belirleyen
faktor kisi basina diisen gelir (ARPU) idi. Sekil 17°de abone basina diisen gelire
(ARPU) bagl olarak degisen statik NBD ve opsiyonlu NBD degerleri goriilmektedir.
Diger parametreleri sabit tutarak kisi basina diisen geliri 20 YTL’den 120 YTL’ye kadar
degistirdik ve projenin yaklasik 75 YTL civarinda bir ARPU degerinde yatirimini

pozitife ¢cevirecegini gérmiis olduk.
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Sekil 17: NBD Analizinde ARPU Etkisi

7.2. Uygulama 2: Diinya Uzerindeki Yeni Nesil Sebeke Yatirimlari Reel
Opsiyon Analizi

Diinya iizerinde sabit hatli telefon konusmalar1 gelirlerinde o6zellikle son 2
yildir biiylik bir diisiis yasanmakta ve genis bant yayginligi da doymus durumdadir®’.

Yiikselen trend ise IP tabanli sistemlerdir. Mobil olsun, sabit hat operatdrii olsun, biitiin

®” Rupert Wood and Stephen Sale, “Next-Generation Network Architecture:what and when?”, Analysis
Research, January 2008, p.0
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diinyadaki iletisim firmalar1 piyasa konumlarin1 koruma ve gelistirmek i¢in yeni nesil
sebeke (Next Generation Network - NGN) teknolojilerini takip ederek yatirim
kararlarin1 belirlemek zorundadirlar. Yeni nesil sebekeler i¢in de uzun siireli bir maliyet
hesab1 ve gelir tahmini yapmak gerekir. Operatorler agisindan iki énemli soru vardir,

“hangi teknoloji ve ne zaman” sorulari.

Ozellikle mobil teknolojinin yayginlasmasi, FMC(Fixed Mobile Convergance)
gibi coziimler ve en Onemlisi de VolP’nin yayginlagmasi sabit hat gelirlerini
etkilemistir. Ayrica normal genis bant internet erisimindeki biiyiime de yavaslamistir.
Teknoloji firmalar1 da simdiden {irtinlerindeki standartlarini yeni nesil standartlara gére

uretmektedirler.

Fakat buna alternatif olarak IP’deki bu yiikselis, yeni is firsatlarin1 da
beraberinde getirmektedir. Ornegin, IP tabanli sistemler sayesinde hem altyap: hem de
servis anlaminda medya ve Telekom sirketlerinin birbirine yakinsamasi, yeni servis
pazarinda is firsatlar1 sunmaktadir. Ayrica mobil operatorlerde network altyapilarini
farkli teknolojileri birbiri ile IP doniisiimii yaparak konusturacak IMS ¢oziimleri ile her

alanda servis vermeye devam edebileceklerdir.

Bu tezde bir baska uygulama olarak da Analysis Research firmasinin
ontimiizdeki 10 yil boyunca yeni nesil sebekeler ile ilgili yaptig1 gelir ve maliyet
(CapEx) tahmin verilerinden yola ¢ikilarak, reel opsiyon analizi kullanilarak yeni nesil

sebekelerin yatirim analizi yapildi.
7.2.1. Teknoloji Kabulleri ve Parametre Hesaplamalari:

Modelimizde yeni nesil sebeke yatirimlari i¢in opsiyonun yatirim zamani, yani
yatirim projesinin émriinii (T) 2008 yil1 ile beraber 11 yildir. Volatilite olarak %37,68
alind1®. Risksiz yatirim getirisi orani (risk free rate) olarak da Amerikan Hazine Bonosu
degerlerine bakilarak %3.64 olarak alinmigtir.

Indirgenmis nakit akist hesaplanirken iskonto orani olarak sermayenin
agirliklandirilmis  ortalama maliyeti (WACC) kullanilir.  WACC’nin  hesaplama
yonteminden bahsetmistik. WACC orani olarak da 9%10.8 alind1®.

% Harmantzis, Fotios C. and Venkata Praveen Tanguturi. “Investment Decisions In Wireless Industry
Applying Real Options”, Telecommunications Policy 31 (2007), p.112
Raul. L. Katz and Booz Allen Hamilton. (2003)."Remedies for Telecom Recovery Project - Managerial Strategies

Recommendations- Final Report”. Columbia Institute for Tele-Information, Columbia Business School, Columbia
University,2003 p.8
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Net Bugiinkii Deger hesaplamasinda kullanilacak olan gelecek nakit akiglarinin

bugiinkii degeri olan Sy (bk. Sekil 18) ve yatirnm maliyeti K (bk. Sekil 19) grafiklerle

goriilmektedir.
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Sekil 18: Yillara Gore Indirgenmis Operator Gelirleri

Kaynak: Rupert Wood and Stephen Sale, “Next-Generation Network
Architecture:what and when?”, Analysis Research, January 2008, p.42
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Sekil 19: Yillara Gore indirgenmis Altyap1 Maliyetleri (CapEx)

Kaynak: Rupert Wood and Stephen Sale, “Next-Generation Network
Architecture:what and when?”, Analysis Research, January 2008, p.44
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7.2.2.Nakit Akis1 ve Opsiyon Degerlemesi

Yeni nesil sebekeler igin 2018 yilina kadar toplam gelirler 106.435.477.368
EURO olacaktir. Ayrica toplam maliyette (CapEx), 16.780.939.406 EURO olacaktir.
Indirgenmis gelirler (Sp) ve yatirim maliyeti (K) hesaplamalar1 EK 5’tedir. Bu noktada
eger 11 yillik opsiyon genislemesi faktoriinii géz ardi eder ve NBD formiiliinden

opsiyonsuz NBD hesabi yapilirsa;

NBD = S,- K = 106.435.477.368 — 16.780.939.406
= 51.438.273.408 EURO

Yani statik NBD > 0 ¢ikar ve yatirim igin ideal bir ortamdir.

Eger proje siiresi boyunca opsiyon genislemesi faktorii de ele alinirsa reel
opsiyon analizi tamamlanmis olur. Black — Scholes modelinden hareketle opsiyon

genislemesi degerinin 55.017.328.819 EURO oldugu goriiliir.
Opsiyon genislemesi ile birlikte NBD degeri hesaplanirsa;

Opsiyonlu NBD = S,- K+ C
= 106.435.477.368 — 16.780.939.406 + 55.017.328.819
= 106.455.602.227 EURO

oldugu goriiliir. Yani yine NBD degeri 0’dan biiyiik ve pozitiftir. Boylece

sartlar yatirim yapmaya uygundur.
7.2.3.Opsiyon Genislemesi Degerinin Duyalilik Analizi

Yeni nesil sebekelerin reel opsiyon analizinde, toplam gelir ve toplam
maliyetin NBD’yi nasil etkiledigini incelemek i¢in dncelikli olarak indirgenmis toplam
kar1 goz Oniine alalim. Toplam gelirin %10,8 iskonto orani ile indirgenmis hali 0 ile
100.000.000.000 EURO arasinda degisseydi statik ve opsiyonlu NBD’deki degisim yani
NBD’nin indirgenmis toplam gelire duyarliligi Sekil 20°deki gibi olurdu.
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ile indirgenmis hali
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40.000.000.000 EURO arasinda degisseydi statik ve opsiyonlu NBD’deki degisim yani

NBD’nin indirgenmis yatirim miktarina duyarliligi Sekil 21°deki gibi olurdu.
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8. Sonug¢

PO

Telekomiinikasyon sektorii teknolojinin devamli degistigi, pazar olarak yarisin
yogun oldugu, regiilasyonlarin pazar yapisini belirlemede 6nemli bir etken oldugu, ve
yatirim maliyetlerinin ¢ok yiiksek oldugu bir sektordiir. Telekomiinikasyon sirketleri,
pazarin bu Ozelliklerinden dolay1 gelecek ile ilgili yatirnm kararlarinda teknolojideki
degisimlerin getirdigi belirsizlik altinda esnek yatirim kararlar1 alabilecekleri bir yatirim

analizine ihtiya¢ duymaktadirlar.

Reel opsiyonlar teorisinin, sermayenin yogun ve belirsizligin hakim oldugu
ortamlardaki yatirimlara uygulanabilen genel prensipleri mevcuttur. Bu bakimdan, reel
opsiyonlar teorisinin Oneminin, onun esnek yapisindan kaynaklandigini sdylemek
yerinde olur. Bu yiizden esnekligi degerlendirirken, yatirrmdan dolayr ugranacak zarari

sinirlandirmis, beklenen kazanci artirmis olur.

Tiirkiye’de 3G lisanslarinin heniiz dagitilmamis olmasi ve yiiksek maliyetler
iceren, diinyadaki orneklerine bakildiginda bekleneni heniiz yeni vermeye baslayan bir
teknoloji oldugu icin GSM operatorleri agisindan iyi bir yatirnm analizi gerektiren bir
kosul olusturmaktadir. Bu ¢alismamizda reel opsiyon teorisi kullanarak Tiirkiye’de 3G
yatirtmlarinin 5 yillik bir siirede indirgenmis nakit akist degerlerini bularak net bugiinkii
degerleri hesaplandi ve yatirimlarin hangi ARPU degerlerinde yatirimciya kazang

saglayacagini1 gosterildi.

Ayrica diinyadaki yeni nesil sebekelerin maliyet ve beklenen getirileri
tizerinden reel opsiyonlar teorisi kullanarak net bugiinkii degerleri hesaplandi. Boylece
karar vericilere yeni nesil sebekelere yatirnrm yapma konusunda bir se¢im sansi

sunulmus oldu.
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EK 1: 2007 Yiih GSM Verileri

TABLO 10

Bolgesel Abone Bilgileri

Bdlgesel Abone Bilgileri
2007
Bélgeler - - - - -
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik
Dogu
Anadolu 2.950.917 2.997.081 30005271 3.161.544] 3.209.395| 3.284.614] 3393670 3.463.746] 3505.805] 3.496.814] 3.524.191] 3.459.028
Akdeniz 6.688.063 6.747.659 684985 6.986.382] 7.136.062] 7.284.925| 7.406.119] 7535112 7.631.334] 7.672.263] 7.706.741] 7.728.988
Ege 6.961.105 7.020.082 71168000 7.267.488] 7.442.111) 7.589.530] 7.716.549] 7.840.552) 7.920.952] 8.046.056] 8.074.020] 8.133.397
GAnadolu 3.883.670) 3.937.151] 4010118  4.108.101] 4.223.275 4.310.402] 4.393.516] 4.507.405] 4.560.132] 4.567.119] 4.602.489] 4.654.054
¢ Anadolu 9.106.486 9.159.022 9.284.049] 9.481.409] 9.677.377 9.860.851] 9.969.379] 10.074.131] 9.890.749] 9.880.808] 10.035.220] 10.019.810
Karadeniz 4.586.115 4.631.809 4700252 4.784.421) 4.870.836] 4.986.364] 5.047.538] 5.225.334] 5.629.082] 5.627.224] 5.656.128] 5.690.964
Marmara 18804138 19110003] 19678208] 19.889.240] 20312.021| 20.738.748| 20984175 21.208.840| 21.514.628| 21.780454| 21.865.226| 22.289.566
TOPLAM 53.070.494) 53.607.2471 54,729,845 55,678,585 56.871.0771 58,055.434 58.910.954 50.945.124 60.652.682 61.070.738 61.464.015 61.975.807
Kaynak: TK, 2007 Yili GSM Verileri, 2007,
http://www.tk.gov.tr/Yayin/istatistikler/istatistik/2007/istatistik2007gsm.htm (5 Mayis
2008), 5.1
TABLO 11
Bolgesel Baz Istasyonu Sayisi
Bolgezel | Bolgezel |Bolgezel
BTS BSC/BTS [TRX/BTS
Bélgeler Sayilar: | Oranlam |[Oranlan
Arahk Arahk Arahk
Marmara 10189 0.019 7.51
Ege 4358 0,016 6.72
IAkdeniz 3653 0.020 7.23
Karadeniz 2796 0.020 7.08
lic Anadolu 43871 0,021 6.83
ID.Anadolu 1635 0.022 7.17
G.Anadolu 1630 0.025 7.45
TOPLAM 29.133 0,020 7.17
Kaynak: TK, 2007 Yili GSM Verileri, 2007,
http://www.tk.gov.tr/Yayin/istatistikler/istatistik/2007/istatistik2007gsm.htm (5

Mayis 2008), s.1
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EK 2: Hiicre Kapasitesi Tahmini

Hiicresel kapsamanin hesaplanmasi i¢in gerekli parametrelerin ifadesi

asagidadir.
Ep = Bit basina enerji
No = Giirtilti siddeti spektrum orani

Kanal Basina Gig = Ep, * Data Hiz1

Sinyal Guci = E, * Data Hiz1

Gurilti Siddeti = Ny * (Kanal Bant Genisligi)

Sinval — Giirilti 0 S Ep * Data Hiz
mya araturant iy = N, * (Kanal Bant Genisligi)

Yayilma faktorii (Spreading Factor, SF), islemci ya da islem hizinin data

hizina oranidir.

Data Hiz1 1

~
=

Islemci H1zn ~ SF

Eger Islemci Hiz1 ~ Bant Genisligi, sinyalin giiriiltiiye oram su sekildedir;

S (Eb) 1
p— ] ¥ —
N N,/ SF

RF kanali bagina diisen X kadar aboneye, (X-1) kadar birbirine karigsma vardir.

S S 1
N S*xX-1) Xx-1

Eger abone sayis1 X biiyiikse;

E, 1
N — k —

1
N N, SF
Eger kanal basina diisen maksimum kullanicist sayisint X kabul edersek,

kapasitenin yaklasim ifadesi su sekilde olur;
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Abone sayis1 bulmayr bir Ornek ile aciklayalim. Hiicresel kapasiteyi
hesaplamak i¢in Yayilma Orani’ni1 (SF) 128, bit bagina enerjinin giiriiltiiye oranin1 ise 4

alalim. RF kanali basina diigsen abone sayis1 32 olur.

Operatoriin toplam spektrumu 25 MHz olsun. Basit bir UMTS RF kanalinin ise
5 MHz olsun. Hiicre basina diisen toplam RF kanal sayisi yaklasik 2 olur. Boylece

hiicre basina 2 kanalimiz var demektir.
Bir GSM operatdrii 1,250 km?’lik alani 512 baz istasyonu ile kapsasin.
RF kanali bagina diisen abone sayis1 = 32
2 RF kanali basina diisen yani hiicre basina diisen abone sayis1 = 64
3 ac1l1 bir hiicresel kapsama alanin abone sayis1 = 192
Bu durumda;
512 hiicresel kapsama alani i¢in abone sayis1 = 98,310

Bu durumda bu sistemin konusturabilecegi maksimum teorik abone sayisi
98,310 olur.
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EK 3: 3G Kapsamasi Icin Gerekli Baz istasyonu Sayisi
1 Baz istasyonun schirdeki kapsama alam = 1,66 km®
istanbul ili yiizélgiimii = 5.196 km?

Istanbul 3G kapsamasi i¢in gerekli olan baz istasyonu sayis1 = 5.196 / 1,66 =
3130

3130 baz istasyonu sayisinin 1/3’1 simdiki baz istasyon varsayarsak yaklasik

1043 kadar1 simdi GSM altyapisindaki baz istasyonu sayisidir.
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EK 4: Uygulama 1 icin Nakit Akislar

CapEx = [(Eski baz istasyonlar1 3G yenilemesi)*(2.5G sebeke baz istasyonu

says1)] + [(3G baz istasyonu kurulum maliyeti)*(3G igin kurulacak yeni baz istasyonu

sayisi) |

CapEx = (1.043*30.000 €) + (2.087*105.000 €) = 250.425.000 € = 2,0765 *
250.245.000 = 520.007.512,5 YTL

Yillik Operational expenditure (OpEx) = (Istasyon Kirast + Transmisyon

Maliyet + Enerji Sarfiyat1 + Bakim Maliyeti) * Yillik Mevcut Baz istasyonu sayisi

5 yillik operasyonel maliyetleirn toplami = 21.600 € * (1043 + 2043 + 3043 +
3130) =9259 * 21.600 € = 555.676.383,60 YTL

5 Y1l boyunca toplam maliyet (CapEx + OpEx) = 1.075.683.896,10 YTL

Yatirnm maliyetinin simdiki degerini hesaplamak i¢in iskonto oram1 % 10.8

(WACC) olarak alinarak NBD denkleminde yerine konursa;

_ 111754738 309665953 354518353 159356840  140.388.012
(1+0,108)T ' (1+0,108)2 ' (1+0,108)3 ' (1+0,108)* = (1 + 0,108)5

= 803.530.056,83 YTL

3G aboneliklerinin tahmini 5 yil boyunca dagilimi tabloda mevcuttur.3G
aboneligi kisi basina fiyatlandirmasi yaklastk 100 YTL (80 $) civar1 oldugunu

varsayarsak elde edilen karin indirgenmis nakit akisi hesabu;

113.000 x 100 1.447.000 x 100 3.295.000 x 100 4.745.000 x 100
50T A xo0108) T (1701082 T (1701087 T TAF0108)"
6.780.000

T @A +0,108)

= 1.091.134.757,08 YTL

Statik NBD = Sy — K = 1.091.134.757,08 — 803.530.056,83 = 287.604.518,62

Opsiyonlu NBD hesaplamasi i¢in Black — Scholes yaklasimi ile opsiyon degeri

hesaplanirsa;
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_ In(1.091.134.757,08/803.530.056,83) + (0,1793 + 0,12252/2)5
- 0,1225v5

= 4,5268

1

d, = 4,5268 — 0,1225V5 = 4,2529
Standart normal kiimiilatif dagilim fonksiyonu ile d; ve d; hesaplanirsa;
N(d,) =1
N(d,) =1
Bdylece opsiyon degeri hesaplanirsa;
¢ = 1.091.134.757,08 x 1 — 803.530.056,83 x e 01793%5 x 1
¢ =764.375.655,15YTL

Opsiyonlu NBD = S, — K + Opsiyon Gecikmesi Degeri = 1.051.980.173,76
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EK 5: Uygulama 2 icin Nakit Akislar

Yeni Nesil Sebekeler ile ilgili 2008 — 2011 yillar1 aras1 altyapr maliyetleri
toplam1 (CapEx);

CapEx = 1.400.000.000 + 1.478.403.000 + 1.721.502.760 + 1.871.325.646 +
1.940.357.854 + 1.845.229.798 + 1.771.990.078 + 1.569.547.743 + 1.238.250.861 +
971.634.150 + 972.697.516 = 16.780.939.406 €

Yeni Nesil Sebekeler ile ilgili 2008 — 2011 yillart arast beklenen toplam getiri

miktari;

Toplam Kar = 10.583.410.000 + 10.321.411.091 + 10.019.258.648 +
9.692.882.541 + 9.420.215.823 + 9.291.872.931 + 9.231.314.145 + 9.266.053.932 +
9.375.102.608 + 9.499.481.625 + 9.734.474.024 = 106.435.477.368 €

Yatirim maliyetinin simdiki degerini hesaplamak i¢in iskonto oram1 % 10.8
(WACC) olarak alinarak NBD denkleminde yerine konursa indirgenmis yatirim

maliyeti su sekilde hesaplanir;

+

K = 1.400.000.000/(1+0,108)"  +  1.478.403.000/(1+0,108)°
1.721.502.760/(1+0,108)° + 1.871.325.646/(1+0,108)* + 1.940.357.854/(1+0,108)°
1.845.229.798/(1+0,108)° + 1.771.990.078/(1+0,108)" + 1.569.547.743/(1+0,108)°
1.238.250.861/(1+0,108)° + 971.634.150/(1+0,108)!° + 972.697.516/(1+0,108)""
61.282.971.523 €

+

+

Toplam karin simdiki degerini hesaplamak i¢in iskonto oran1 % 10.8 (WACC)

olarak alinarak NBD denkleminde yerine konursa indirgenmistoplam kar;

=+

Sy = 10.583.410.000/(1+0,108)! +  10.321.411.091/(1+0,108)
10.019.258.648/(1+0,108)° + 9.692.882.541/(1+0,108)* + 9.420.215.823/(1+0,108)°
9.291.872.931/(1+0,108)° + + 9.231.314.145/(1+0,108) + 9.266.053.932/(1+0,108)*
9.375.102.608/(1+0,108)° + 9.499.481.625/(1+0,108)'° + 972.697.516/(1+0,108)"
9.844.698.115 €

+

+

Statik NBD = Sp — K = 61.282.971.523 — 9.844.698.115 = 51.438.273.408 €

Opsiyonlu NBD hesaplamasi i¢in Black — Scholes yaklagimi ile opsiyon degeri

hesaplanirsa;
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_ In(61.282.971.523/9.844.698.115) + (0,0364 + 0,37682/2)11
B 0,3768v11

1 = 2,40845

d, = 2,40845 — 0,3768V11 = 1,15875
Standart normal kiimiilatif dagilim fonksiyonu ile d; ve d; hesaplanirsa;
N(d;) = 0,99199
N(d,) = 0,87672
Boylece opsiyon degeri hesaplanirsa;
¢ =61.282.971.523 x 0,99199 — 9.844.698.115 x ¢~ %0364x11 x () 87672
¢ = 55.017.328.819 €

Opsiyonlu NBD =Sy — K + C = 106.455.602.227 €
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