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OZET

REEL OPSIYONLARLA YENILENEBILIR ENERJI TESISLERININ
DEGERLEMESI
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Harita Miihendisligi Ana Bilim Dali
Doktora, Nisan/2023
Danigman: Prof. Dr. Faik Ahmet SESLI
[1. Danisman: Dog. Dr. Pelin KASAP

Riizgar Enerji Santralleri (RES) biiyiik biitceli yatirimlardir ve ekonomik dmiir
stireleri oldukca uzundur. Bu siire boyunca yatirim degerlemede kullanilan proje
parametrelerinin degisimlerini de kesin olarak bilmek imkansizdir. Gelecege dair risk
ve belirsizlik durumlarinin degerleme analizine mutlaka yansitilmasi gerekmektedir.
Geleneksel degerleme yontemlerinden Indirgenmis Nakit Akislara (INA) gore
hesaplanan Net Bugiinkii Deger (NBD), sadece bugiiniin sartlarina dayanarak sabit bir
iskonto lizerinden nakit akislari indirgeyen bir hesaplama prensibine sahiptir. Bu
durum yatirim degerinin oldugundan daha az hesaplanmasina neden olarak yetersiz
kalmaktadir. Reel opsiyonlar, risk ve belirsizlikleri degerlemeye dahil ederek ve
erteleme, genisleme, terk etme gibi esneklik seceneklerini yatirimciya sunarak,
yatinmin degerinin artmasini saglamaktadir. Bu sekilde negatif NBD’ye sahip bir
yatirim, opsiyon degeri ile birlikte pozitif bir Genigletilmis Net Bugilinkii Deger
(GNBD)’ye sahip olabilmektedir.

Bu doktora tez ¢alismasinda Sinop ilinde, %35 kapasite faktoriine sahip, SMW
elektrik iiretim kapasiteli RES-1 ve RES-2 yatirimlar1 i¢in hem geleneksel yontemle
hem de reel opsiyonlarla ¢alisma gergeklestirilmistir. RES-1 yatirim projesinin NBD'si
negatifken, RES-2 yatiim projesinin NBD'si pozitiftir. Iki farkli RES ile
deger kazandirdigin1 gostermek olmustur. Bu nedenle Black-Scholes ve Binomial
degerleme yontemleriyle genis kapsamli bir degerleme gerceklestirilmistir. Erteleme,
genisleme ve terk etme opsiyonlari kullanilarak yapilan bu c¢alismada, esneklik
faktorlerinin opsiyon iizerindeki etkileri de detayli bir sekilde anlatilmistir. Ozellikle
erteleme opsiyonunun proje parametreleri {izerindeki etkileri belirli ongoriiler ile
saglanarak, ¢ok daha detayli bir caligma yiiriitiilmistiir. Erteleme ile piyasalarda
kaybedilen firsat maliyetini ifade eden getiri kitlig1 parametresinin, Black-Scholes
yonteminde kullanim seklinin revize edilebilecegi, bu boliimde elde edilen 6nemli
sonuglar arasinda yer almistir. Bu analizlerin devaminda hem Crystal Ball hem de
Matlab programi kullanilarak Monte Carlo Simiilasyonu (MCS) ile analizler yapilmis
ve MCS’nin analitik hesaplamalara gore benzer sonuglar vererek birbirlerinin yerine
kullanilabilecekleri sonucu elde edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Riizgar Enerji Santrali (RES), Indirgenmis Nakit Akis (INA),
Net Bugiinkii Deger (NBD), Reel opsiyon, Monte Carlo Simiilasyonu (MCS)



ABSTRACT

VALUATION OF RENEWABLE ENERGY FACILITIES WITH REAL OPTIONS

Duygu BIYIKLI
Ondokuz Mayis University
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Ph.D., April/2023
Supervisor: Prof. Dr. Faik Ahmet SESLI
I1. Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Pelin KASAP

Wind Power Plants (WPP) are large-budget investments and have a very long
economic life span. It is also impossible to know for certain the changes in the project
parameters used in investment valuation during this period. Risks and uncertainties
regarding the future must be reflected in the valuation analysis. Net Present Value
(NPV), which is calculated according to Discounted Cash Flows (DCF), which is one
of the traditional valuation methods, has a calculation principle that discounts cash
flows over a fixed discount based only on today's terms. This situation is insufficient
as it causes the investment value to be underestimated. Real options increase the value
of the investment by including risks and uncertainties in the valuation and by offering
flexibility options such as postponement, expansion and abandonment to the investor.
In this way, an investment with a negative NPV can have a positive Extended Net
Present Value (ENPV) along with the option value.

In this doctoral thesis study, both traditional method and real options were
studied for WPP-1 and WPP-2 investments with 35% capacity factor and 5SMW
electricity generation capacity in Sinop province. The WPP-1 investment project has
a negative NPV, while the WPP-2 investment project has a positive NPV. The reason
for working with two different WPP was to show that real options add value for both
positive and negative investments. For this reason, a comprehensive valuation was
carried out with the Black-Scholes and Binomial valuation methods. The effects of
flexibility factors on the option are also explained in detail in this study, which is
carried out using deferral, expansion and abandonment options. A much more detailed
study was carried out, especially by providing the effects of the postponement option
on the project parameters with certain predictions. It is among the important results
obtained in this section that the use of the scarcity of return parameter, which expresses
the opportunity cost lost in the markets with postponement, can be revised in the
Black-Scholes method. Following these analyses, analyzes were made with Monte
Carlo Simulation (MCS) using both Crystal Ball and Matlab programs, and it was
concluded that MCS could be used interchangeably by giving similar results according
to analytical calculations.

Keywords: Wind Power Plant (WPP), Discounted Cash Flow (DCF), Net Present
Value (NPV), Real option, Monte Carlo Simulation (MCS)
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1. GIRIS

Yatirnm degerleme siirecinin en onemli adimi dogru degerleme yoOnteminin
secilmesidir. Oyle ki bu secim yatinmin onaylanip onaylanmamasimna kadar etkili
olabilmektedir. Bir projenin onaylanabilir olmas1 i¢in yatirnm karliligimnin pozitif
olmasimin yani sira yatirimei igin de yeterli 6lgekte olmasi1 gerekmektedir. Yatirim
degerlemede Ozellikle son 50 yilda 6nemli gelismeler yasanmistir. 1950’11 yillarda
yaygin olarak kullanilmaya baslayan Net Bugiinkii Deger (NBD) sonrasinda farkli
geleneksel degerleme yontemleri de gelistirilmistir. Reel opsiyonlarin uygulamaya
gecisi ise yaklasik bir 30 sene kadar sonra olmustur. Reel opsiyonlarin ¢ikis noktast,
Indirgenmis Nakit Akis (INA) ydntemine gére hesaplanan NBD’nin bazi sorulara
yanit verememesi ile baslamistir. Bunlardan bir tanesine Ornek verilecek olursa,
yatirimin degerinin NBD ile hesaplanarak onaylandiktan sonra, piyasada gelisen ani
durumlar sonrasi ya da yatirimecinin farkli kararlar almak istemesinden kaynakli her
hangi bir esnekligin yatirima déahil edilememesi olmugstur. Oysa 6zellikle biiytik biitceli
yatirimlarin ekonomik dmiirlerinin de uzun oldugu diisiiniildiigiinde, zamanla degisen
bir¢ok parametrenin, yatirimin degerini de degistirecegi bilinen bir gercektir. Vade
boyunca hem belirsizlik hem de risk iceren, yani daha dinamik bir degerleme
ortaminin yatirimciya sunulmasi gerektigi diislincesi, reel opsiyonlarin kullanim

gerekliligini de ortaya koymustur (Garvin and Cheah, 2004).

Geleneksel degerleme yontemleri 6zellikle esneklik faktorlerinin yatirima dahil
edilmemesi yoniiyle oldukca elestirilmektedir. Yatirimda her parametre degeri
olasiliklar dahilinde degiskendir. Gelecek net bir sekilde 6ngoriillemedigi icin, olasilik
burada kullanilmas1 gereken en dogru terimdir. Gelecekteki maliyetler, giderler,
enflasyon orani, birim fiyatlar, devletin destek ve tesvikleri ya da gelir miktari her
yatirim i¢in bilinyesinde belirli bir risk ve belirsizlik barindirir. Bu gelismelere karsi
yatirimer degisken kararlar almak isteyebilir. Ongdrebildigi durumlarda yatirmmi
ertelemek, genisletmek, terk etmek ya da girdi-¢ikt1 iirlinlerini degistirmek gibi
istekleri de olabilir. Geleneksel yontemler hem gelecekteki riskleri hem de bu
esneklikleri yatirnmciya sunmamaktadir. Kosullar degisse bile degerlemenin statik
kalmasi, olumsuz bir durum yaratmaktadir (Amram et al., 1999; Dixit and Pindyck,
1994; Trigeorgis, 1995).

Geleneksel yontemler, yatirnmlari “simdi ya da hi¢bir zaman” prensibiyle

degerlendirir. Degerleme sonrasi yatirim degeri pozitif ise proje kabul edilir, negatif
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ise yatinm zarar edeceginden reddedilir. Oysa projede, ertelemeyle birlikte
olusabilecek pozitif bir yatirim degeri olabilmektedir. Bu da reddedilen bir yatirimin,
onaylanmasini saglamaktadir. Geleneksel yontemlerle opsiyonlar risk ve belirsizlik
noktasinda ayrilmaktadir. Geleneksel yaklasim riski, iskonto edilmis sabit bir iskonto
orani ile vade boyunca sadece nakit akiglar iizerinden indirgerken; opsiyonlar vade
boyunca olasilik faktdrleri ile yatirima dahil etmektedir. Faiz orani olarak sabit bir risk
orant kullanmak yerine de, risksiz faiz orami ile c¢esitli yontemlerle formiilize
edilmistir. Bunun nedeni, reel opsiyonlarin riske uyarlanmais olasiliklar1 tahmin etmeye
calismasi ve nakit akislari risksiz oran lizerinden indirgemesidir (Samis, 2003, Smith

and McCardle, 1999).

Reel opsiyonlar esneklik degerini yatirima dahil etmeyen ve yatirim degerini
oldugundan daha az analiz eden NBD’nin ve diger geleneksel yontemlerin
kisitlamalarini diizeltmektedir. Bunu yaparken NBD’yi tamamen yatirim degerinden
bagimsizlastirmak yerine, tamamlayici olacak sekilde yapmaktadir. Reel opsiyonlarla
degerlemede esas proje degeri, GNBD’dir. GNBD, NBD’ye opsiyonun eklenmesiyle
birlikte, iki bilesenden olusmaktadir (Bilir, 2019; Culik, 2015). Her ne kadar
geleneksel yontemlerin kisitlamalarindan bahsedilse bile yatirnm degerlemede hala
giiglii bir aractir. NBD proje degeri igin kullamlmakla birlikte, Geri Odeme Siiresi
(GOS) ve I¢ Getiri Oram (IGO) gibi yontemlerde 6n fizibilite gibi yatirrm éncesinde
karar mekanizmasi i¢in yaygin olarak tercih edilmektedir (Lint and Pennings, 2001;
Miller and Park, 2002).

Yatirnm degerlemenin icerdigi risk ve belirsizlikler, geleneksel yontemlerde
yatirim degerini azaltirken, reel opsiyonlarda bu durum tam tersidir. Belirsizligi ifade
eden volatilite parametresinin artmasinimn higbir negatif bir etkisinin olmamasiyla
birlikte kayiplara da yol agmamaktadir. Bunun nedeni kayiplarin ilk yatirim maliyeti
ile smirlandirilmis olmasidir. Ayrica vadenin ya da karar verme silirecinin uzamasi
belirsizligi ve opsiyon degerini arttiran bir etkendir. Bu da biiyiik biit¢eli ve uzun

vadeli yatirimlar i¢in reel opsiyonlarin kullanilmasi gereksinimini ortaya koymaktadir.
1.1. Tezin Amaci

Riizgar Enerji Santrali (RES) gibi biiyiik biitceli yatirnmlarin degerlemesinde
kullanilacak yontem ve teknik, yatirimin degerini dogrudan etkilemektedir. Uzun

vadeli yatirimlarda gelecegi net bir sekilde gérmek imkansizdir, ancak olasiliklar



dahilinde en dogru tahmini yapabilmek miimkiindiir. Yatirrma baglamadan once ve
basladiktan sonraki donemler i¢in yatirimer belirli durumlar1 6ngérmek isteyebilir.
“Yatirima baglamak i¢in en dogru zaman nedir?”, “Yatirim yapildiktan sonra her hangi
bir zaman diliminde degisim yapmak miimkiin miidiir?”, “Nakit akislar, nakit kaybini
karsilamadigi durumda yatirimi terk etmek ya da Olgegi degistirmek zarar etmeyi
engeller mi?” gibi birgok soruyla karsilasilabilmektedir. Bu sorulara cevap verebilmek
ya da zemin hazirlanmasina yardimci olabilmek i¢in bu doktora tez ¢alismasinda
negatif NBD’ye sahip RES-1 projesi ile; pozitif NBD’ye sahip RES-2 projeleri i¢in
hem geleneksel yontem hem de reel opsiyon degerleme yontemlerine gore bir takim

analizler gerceklestirilmistir.

Reel opsiyonlar ile ilgili “proje degeri negatif olan yatirimlar i¢in kullanilmali”
gibi genel bir algi mevcuttur. Oysaki opsiyonlar her yatirim icin ekstra deger
kazandiran bir yontem olarak literatiirde yerini almistir. Hem pozitif hem de negatif
sonug veren proje iizerindeki degeri gostermek i¢in iki farkli RES yatirimi ile ¢aligma

yapilmaya gerek duyulmustur.

Geleneksel yontemlerden yaygim kullanilan INA yoénteminin kullanilmasi tercih
edilmistir. Bunun nedeni diger geleneksel yontemlerin NBD gibi bir deger tutari
vermemesi ve sadece yatirimin olumlu ya da olumsuz olmasi ile ilgili karar
mekanizmasi olarak kullanilabilmelerinden kaynaklanmaktadir. Ayrica GNBD elde
etmek i¢in de NBD’ye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu noktada geleneksel yontem ile reel
opsiyonlar karsilastirmasi yapilmis ve opsiyonlarin {stiinliikleri gosterilmek
istenmistir. Her iki yontem ile analizler yapilmasi i¢in birden ¢ok parametre degeri
hesaplanmis ve farkl teknikler kullanilmistir. RES-1 ve RES-2 yatirimlar i¢in iglem
adimlar1 ayni olsa da sonuglarin farkli olmasi ve karsilastirilabilir olmasi, ¢alisma i¢in

oldukca yararli olmustur.

Reel opsiyon degerleme yontemlerinden Black-Scholes ve Binomail degerleme
yonteminin, hem en fazla tercih edilen yontemler olmasi hem de birbirlerine ¢ok
benzer sonuglar vermesi ile karsilastirilabilir analizler yapilmasi agisindan da ¢alisma
icin uygun olacag diigiiniilmiistiir. Reel opsiyonlar yatirnrma sunduklar1 esneklik
secenekleri ile on plan ¢ikmaktadir. Burada yatirima bugiin baslanilmast durumuna
gore genisleme, terk etme ve erteleme segeneklerinin olasiliklar ve 6ngoriiler dahilinde
yatirimi nasil etkiledikleri arastirilmistir. Bu analizler gerceklestirilirken yontemler

arast benzerligin olup olmadigi da arastirilarak, bu yondeki literatiir bilgisi
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desteklenmek istenmistir. Erteleme opsiyonu i¢in kesin ve net bir yarginin olmamasi,
calismada detayl1 bir analiz yapilmasini saglamistir. Gelecekte olabilecek olasiliklar
dahilinde, kapsamli bir ¢alisma yiiriitiilmek istenmis ve oldukg¢a faydali sonug ve
oneriler elde edilmistir. Opsiyon degerinin her iki yatirim projesi i¢inde pozitif sonug
vererek Ozellikle NBD’den yiiksek olmasi, erteleme opsiyonu icin erteleme yili
hesaplanmasi konusunda gerekli goriilmemistir. Onun yerine ¢alismada, erteleme
siiresinin yatirim iizerinde nasil etkili oldugu? Erteleme siiresinin belirsizligi azaltarak
opsiyon degerini diisiirdiigli yargisinin her durum igin gegerli olup olmadigi? ve
yontemler arasi farkliliklarin, kullanilan teknikler dahilinde nasil sonuglar verdikleri,

genel olarak arastirilmak istenmistir.

Simiilasyonlar, analitik yontemlerden farkli olarak bilgisayar destekli hem ticari
yazilimlar hem de paket programlar yardimiyla hizli, pratik ve dinamik bir ¢alisma
ortam1 sunmaktadir. Reel opsiyonlarla degerlemede de olduk¢a yaygin kullanilan
Monte Carlo Simiilasyonu (MCS) ile iki farkli yazilim kullanilarak bir ¢alisma
yiirlitiilmiis ve analitik yontemle hesaplanan degerlerle karsilastirilmistir. Burada
MCS’nin kullanim alaninin yatirim degerleme i¢in yeterli ve dinamik olup olmadig:
aragtirtlmak istenmistir. Farkli yazilimlar ile de sonuglar desteklenerek ydntemin

kullanim alan1 ve teknikler agisindan bir degerlendirmesi yapilmistir.
1.2. Tezin Kapsam

“Reel Opsiyonlarla Yenilenebilir Enerji Tesislerinin Degerlemesi” baslikli
doktora tez calismast RES-1 ve RES-2 olmak {izere iki farkli yatirim projesi ile bes
béliimden olusmaktadir. Birinci bdliim “Giris”, Ikinci Béliim “Kuramsal Temeller ve
Kaynak Ozetleri”, iiiincii boliim “Materyal ve Yontem”, dérdiincii boliim “Bulgular
ve Tartisma” ve besinci bolim “Sonuglar ve Oneriler’den olusmaktadir. “Giris”
boliimiinde, ¢alisma konusu ile ilgili agiklamalar, tezin amaci ve kapsamindan
bahsedilmektedir. “Kuramsal Temeller Ve Kaynak Ozetleri” béliimiinde, enerji
kaynaklari, yasal c¢erceve, devlet destek ve tesvikleri, geleneksel degerleme
yontemleri, opsiyonlar ve reel opsiyonlarin metodolojisi ve kullanilan yontem ve
teknikler, MCS ile ilgili teknik bilgiler anlatilmaktadir. B6liimiin en sonunda “Kaynak
Ozetleri” bashigi altinda yenilenebilir enerji santralleri ile ilgili reel opsiyonlar
kullanarak yatirim degerleme alaninda yapilmis calismalar incelenerek detayli bir
sekilde 6zetlenmistir. “Materyal ve Yontem” boliimiinde RES-1 ve RES-2 yatirimlari

icin hem caligma alani ile ilgili bilgi verilmis olup hem de kullanilan teknik ve yonteme
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gore ayr1 ayr1 proje parametreleri belirlenmistir. “Bulgular ve Tartigma” boliimiinde
hem NBD hem reel opsiyonlarla hem de MCS ile yapilmis tiim uygulamalar detayli
bir sekilde gosterilmis olup, uygulamalar sonrasi bulgular elde edilmistir. “Tartisma”
bashigr altinda ise, elde edilen bulgular sonrasi, calisma sonuclarim1 destekleyecek
yonde, literatiirde benzer alanlarda yapilmis calismalar ve sonuglart verilmistir.
“Sonuglar ve Oneriler” béliimiinde ise RES-1 ve RES-2 yatirimlari i¢in elde edilen
sonuglar hem kendi i¢lerinde hem de literatiirdeki gerekli goriilen ¢alismalara gore

yorumlanmistir ve bazi sonuglar i¢inde onerilerde bulunulmustur.



2. KURAMSAL TEMELLER VE KAYNAK OZETLERI

Bu boliimde ilk olarak doktora tez calismasina konu olan enerji kaynaklari, yasal
diizenlemeler, devlet destek ve tesvikleri, geleneksel ve reel opsiyonlarla degerleme
yontemleri ve MCS ile ilgili detayl literatiir bilgisine verilmistir. Kaynak 6zetlerinde
ise yenilenebilir enerji kaynaklarinin degerlemesinde reel opsiyonlarin kullanilmasinin
Ustiinliigiinii gésteren son yillarda yapilmis, giincel calismalara yer verilerek konu

blitlinliigii saglanmstir.
2.1. Enerji Kaynaklar

Bilimsel olarak, bir maddenin veya maddeler sisteminin ig yapma yetenegine
enerji denir. Enerji, ¢esitli siniflara ayrilabilir. Potansiyel enerji, bir maddenin konumu
ve durumunu; kinetik enerji, maddenin hareket halinde olmasini; 1s1 enerjisi,
maddelerin sicakliklarini; elektrik enerjisi, maddelerin sahip olduklart elektrik
yiiklerini; kimyasal enerji, kimyasal reaksiyonla ortaya ¢ikardiklar1 enerjiyi; niikleer
enerji, fizylin ve fizyon sonucunda elde edilen enerjiyi ifade etmektedir. Bunlarin
haricinde 151k ve ses enerjisi de baslica enerji gesitleri arasindadir (Boyle, 2004). Bu
aciklamalardan anlasilacag: lizere enerji hi¢cbir zaman yok olmaz sadece baska bir
enerji tiirline doniistir. Enerji tiirleri her zaman bagka bir enerji tiiriine de doniisemez.
Ornegin her maddenin yapisinda potansiyel enerji bulunmasina ragmen her zaman
kinetik enerji elde etmek miimkiin degildir. Yasadigimiz diinyada enerji ihtiyacinin
siirsiz olmasi, enerji kaynaklarini ekonomik olarak smiflandirmanin ve amaca

yonelik enerji iiretiminin 6nemini 6n plana ¢gikartmaktadir. (Celikkaya, 2017).

Degisik yontemler ve teknikler kullanilarak elde edilen enerji tiirlerine, enerji
kaynaklar1 denilmektedir. Enerji kaynaklar1 doniistiiriilebilirliklerine gore birincil ve
ikincil enerji kaynaklari; siirdiiriilebilirliklerine gore de yenilenemeyen ve
yenilenebilir enerji kaynaklar1 olmak iizere ayrilmaktadir. Birincil enerji kaynaklari
enerjinin hi¢ bir isleme ve donilisiime ugramamus, ikincil enerji kaynaklari ise birincil
enerji kaynaklarinin islenmesi ve doniistliriilmesiyle ortaya ¢ikan halidir. Dogada
sinirlt miktarda bulunan, baska bir kaynak tarafindan da iiretilemeyen ve gelecekte
tilkenme riski bulunan enerji kaynaklarina yenilenemeyen enerji kaynaklari; diinyada
stirekli var olabilen ve kendini yenileyebilen enerji kaynaklarina da yenilenebilir enerji
kaynakli denilmektedir (Ersen, 2019; Kog ve Senel, 2013). Asagidaki Tablo 2.1°de

enerji kaynaklarinin siniflandirilmasi gosterilmektedir.



Tablo 2.1. Enerji kaynaklarinin siniflandirilmasi

Enerji Kaynaklarn

Déniistiiriilebilirliklerine Gore

Siirdiiriilebilirliklerine Gore

1) Birincil Enerji Kaynaklari
-Komiir
-Petrol
-Dogal Gaz
-Niikleer
-Biyokiitle
-Hidrolik/ Hidroelektrik
-Gilines
-Riizgar
-Dalga(Gel-Git)

2) ikincil Enerji Kaynaklari
-Elektrik, Benzin, Mazot, Motorin
-Ikincil Kémiir
-Kok, Petrokok
-Hava Gaz1

-Sivilastirilmis Petrol Gazi (LPG)

1) Yenilenemez Enerji Kaynaklari
a) Fosil Kaynakli
-Komiir
-Petrol
-Dogal Gaz
b) Cekirdek Kaynakli

-Uranyum

2) Yenilenebilir Enerji Kaynaklar:
-Biyokiitle
-Hidrolik/ Hidroelektrik
-Glines
-Riizgar
-Jeotermal

-Hidrojen

-Dalga(Gel-Git)

Fosil kokenli enerji kaynaklarinin olusumlarinin uzun yillar almasi, kaynak
rezervlerindeki azalma ve ¢evre i¢in olumsuz etkiler olusturmasindan kaynakli, son
yillarda yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimina daha ¢ok 6nem verilmistir
(Dincer, 2000). Bu konunun genis kapsamli uygulanabilmesi i¢inde diinyada
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimin1 destekleyici politikalar gelistirilirken,
yenilemeyen enerji kaynaklarinin kullanimi igin de ek vergi tarifeleri gibi caydirici
politikalar gelistirilmistir (Celikkaya, 2017). Yenilenebilir enerji kaynaklarinin
gecilmesine iliskin Hiikiimetler Aras1 Iklim Degisikligi Paneli (IPCC), Kyoto
Protokolii gibi uluslararasi platformlarda konunun 6neminin vurgulanmasinin yani sira
ulusal olarak kalkinma planlarinda da bu konuya yer verilmistir (Herzog, 2001;
Cumhurbaskanlig: Strateji ve Biitge Baskanligi (SBB), 2019). Ulkedeki petrol, kdmiir,
dogalgaz gibi yenilemeyen enerji kaynaklarinin sahip oldugu rezervlerin fazla olmasi
ve dolayli olarak da enerji liretiminin daha ucuza karsilanmasi durumu, fosil kokenli

enerji kaynaklarinin ¢evreye verdigi olumsuzluklarin gérmezden gelinmesine neden
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olmaktadir. Bu yaklagim yenilenebilir enerji kaynaklarimin kullanimina yonelimi de
olumsuz olarak etkileyebilmektedir (Payam and Taheri, 2018). Giiniimiizde hala fosil
kokenli enerji kaynaklarinin kullanimi yiiksek oranlarda devam etmektedir. Bu konuda
yapilan fizibilite ¢aligmalarinin sonucunda, dogalgaz haricindeki diger fosil kdkenli
kaynaklarm kullaniminin 2025’ten sonra biiylik oranda azalacagi Ongdrilmiistiir
(Mohr et al., 2015). Sekil 2.1°deki grafikte, Tiirkiye Elektrik Iletim Anonim Sirketi’nin
(TEIAS) hazirladigi,  Tiirkiye’de 2011-2021 yillar1 arasinda birincil enerji
kaynaklarinin  kurulu giicii gosterilmektedir. Fosil kaynakli enerji tilirlerinin
kullaniminda artig olmasi kadar yenilenebilir enerji tiirlerinden 6zellikle hidroelektrik,

giines ve riizgar enerjisi kurulu giiciinde de 6nemli bir artis oldugu goriilmektedir.
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Sekil 2.1. 2011-2021 yillar1 igin birincil enerji kaynaklarmnin Tiirkiye’deki kurulu giicii (TEIAS, 2021)

Sekil 2.2°de ise Tiirkiye’nin 1978 yilindan 2021 yilina kadar olan tiim enerji
kaynaklarmin kurulu giicii gosterilmektedir. Gelisen diinyada, ayni oranda artan
ithtiyaclar ve hizla gelisen teknolojilerle birlikte hem kurulu giiclin hem de {iretim

giiclinlin bu kadar artmasi lilkemiz i¢inde oldukca dnemli bir gelismedir.
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Sekil 2.2. Tiirkiye kurulu ve iiretim giiciiniin 1978-2021 yillar arasindaki degisimi (TEIAS, 2021)

2.1.1. Yenilenemeyen Enerji Kaynaklar:

Dogada siirekliligi olmayan ve bir giin mutlaka tiikenecek olan kaynaklardir.
Hayvan ve bitki atiklarinin yillar boyu ugradiklar1 kimyasal doniisiim sonucunda elde
edilirler. Yakildiklar1 zaman g¢evreye zarar veren CO, CO2, NOx ve SOy gibi gazlar
ortaya ¢ikartirlar. Bunun yani sira kiil, ciiriif ve radyoaktif gibi zararli atiklara da
sahiptirler. Kiiresel 1sinma, iklim degisiklikleri, asit yagmurlar1 gibi diinyamizi
etkileyen olumsuz olaylara da karbondioksit ve sera gazlarmin salinimiyla neden
olmaktadirlar. Bu durum {ilkelerin siirdiiriilebilirlik hedeflerini olumsuz etkilemekle
birlikte gelecek nesilleri de biiyiik bir tehlikeyle karsi karsiya birakmaktadir (Boyle,
2004).Y enilenemez enerji kaynaklari jeolojik olarak Orta Dogu, Orta Asya, Rusya ve
ABD gibi cografyalarda bulunurlar ve pek ¢ok sektdr icinde hammadde ihtiyacim
karsilarlar. Enerji kaynaklarmin kullanima hazir hale gelmesi icin yliksek maliyetli
madencilik faaliyetlerine ihtiya¢ vardir. Yenilenemeyen enerji kaynaklarinda fosil
kaynakli olarak komiir, dogalgaz ve petrol yaygin olarak kullanilirken; niikleer
kaynakli enerji i¢in de genelde uranyum ve toryum gibi radyoaktif kaynaklar
kullanilmaktadir. Bu kaynaklarin hepsi i¢in sOylenebilecek ortak o6zelliklerden bir
tanesi yeni rezervlerin bulunmasiyla birlikte hali hazirda hala iretilebiliyorlarsa da
gelecekte mutlaka tilkenme durumuyla karsi karsiya kalacak olmalaridir (Kumbur vd.,
2005; Ozcan ve Ersdz, 2019).



2.1.1.1. Fosil Enerji Kaynaklar:

Fosil enerji kaynaklarinin diinyadaki kullanim oran1 komiir, petrol ve dogalgaz
olarak siralanmaktadir. Yenilenemeyen enerji kaynagi olan bu fosil yakitlarin diinyada
yaklasik 300-370 milyon yil 6nce var olduklari tahmin edilmektedir (Boyle, 2004).
Fosil yakitlar her ne kadar sera gazi emisyonu salgilayarak ¢evre kirliligine neden
olsalarda diinyadaki iiretim ve tiiketim miktarlar siirekli bir artis gostermektedir. Fosil
yakitlarin diinyada rezervlerinin smirli olmasi; gilinlimiizde kaynagi tiikenmeyen,
stirekli yenilenebilir enerji kaynaklarina ge¢isi de saglamistir. Bu noktada yenilenebilir
enerji kaynaklarinin entegrasyonu diinya i¢in zorunlu hale gelmistir. Bu boliimde
komiir, dogalgaz ve petrol ile ilgili bilgiler Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig
(ETKB)’den elde edilen giincel bilgiler dogrultusunda hazirlanmistir.

2.1.1.1.1. Komiir

Komiir; siyah, koyu gri, kahverengi, parlak ya da mat goriniimlii, karbon
bakimindan zengin, ayn1 zamanda sedimanter bir kayactir. Agirlik olarak %50, hacim
olarak da %70’ten daha fazla komiirlesmis bitki kalintilarindan olusur. Komiir baslica
karbon, hidrojen ve oksijen gibi elementlerin bilesimlerinin diger kaya tabakalarinin
arasinda milyonlarca yil 1s1, basing ve mikrobiyolojik etkileri sonucunda meydana
gelmistir. Komiirlesme, bitkilerin alterasyonu sonucu turba, linyit, alt bitlimli komiir,
bitlimlii komiir (taskomiirii), antrasit ve grafite doniiserek ayrisir. Donilisiim sonucunda
elde edilen komiir tirevleri elektrik, 1sinma, sanayi gibi birgok alanda
kullanilabilmektedir.

Komiir, 2021 yili sonundaki verilere gore enerji tiiketiminde %26,9’luk bir
oranla petrolden sonra ikinci sirada, elektrik {liretiminde ise diinyada %35,9’luk bir
oranla ilk sirada yerini almistir. BP 2022 verilerinden elde edilen bilgilere gore 2020
yilt sonunda diinyadaki toplam antrasit ve bitiimlii komiirler ile alt bitiimlii kdmiirler
ve linyit rezervleri 1,07 trilyon ton olup bu rezerv toplaminin 753,6 milyar tonu (%70)
antrasit ve bitiimli komiir (tagkomiirii), 320,5 milyar tonu (%30) ise alt bitiimli
komiirler ve linyit oldugu Ogrenilmistir. Diinyadaki antrasit ve bitlimli komiir
rezervlerinin, %29,1°’lik payla, en biyiikk boliimii ABD’de yer almaktadir. ABD’yi
sirastyla %17,9 oranla Cin, %14,1 oranla Hindistan, %9,8 oranla Avustralya ve
%9,5’1lik bir oranla da Rusya takip etmektedir. Diinya alt bitliimli komiir ve linyit
rezervlerinin ise en biiylik kismi %28,2°lik oranla Rusya Federasyonu’nda yer

almaktadir. Rusya’dan sonra ikinci sirada %23,9 oranla Avustralya, %11,2 oranla
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Almanya, %9,4 oranla ABD %3,7 oranla Endonezya ve besinci sirada %3,4’liikk bir
oranla Tirkiye yer almaktadir. Sekil 2.3’teki grafikte 2021 yilinda iilkemizin sektor

bazli komiir kullanim dagilim1 gosterilmektedir.
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Sekil 2.3. Sektor bazli komiir dagilim oranlari

Sekil 2.4°teki grafikte lilkemizde 2016-2021 yillar1 arasindaki komiir kullanim

oran1 milyon ton cinsinden gosterilmektedir.

1T
T 110,
EEe ne 7
1z,
Ay
g
= n
g a0
=
=
B
N
= 60
=
=
i
Al
0y
Fal
n
u
A Tk
FaLEAY FaLF |
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Ulkemizin 19,32 milyar ton linyit ve asfaltit (%92,7) ile 1,52 milyar ton
tagkomiiriiyle (%7,3) birlikte toplam  komiir rezervi 84 milyar ton’dur.
Taskomiirlerimizin alt 1s1l degeri 6.200 - 7.250 kcal/kg, linyit kaynagimizin 1sil
degerleri ise 1.000 kcal/kg ile 4.200 kcal/kg arasinda degiskenlik gostermektedir. 2022
yili temmuz ay1 itibariyla, lilkemizin komiire dayali kurulu giici, toplam kurulu
giiciin %20,7’sine, yerli komiire dayali kurulu giiciin toplam kurulu giice orani

ise %11,2’ye karsilik gelmektedir.

2.1.1.1.2. Petrol

Petrol bilesiminde hidrojen, karbon ve az miktarda nitrojen, oksijen ve kiikiirt
bulunan organik maddelerin, basing ve 1siya maruz kalarak bozulmasiyla olusan enerji
kaynagidir. Ham petrol, petroliin rafine edilmemis siv1 haline; yar1 kat1 ya da kati halde
bulunan, agir hidrokarbon ve katran igeren petrole de zift ve katran gibi isimler
denilmektedir. Ham petrole, ana bilesenleri hidrojen ve karbon oldugu igin,
hidrokarbon da denilmektedir. 2019 yil1 diinyadaki petrol rezervi 1.733,9 milyar varil
olarak belirlenmistir. Toplam rezervin 833,8 milyar varili Orta Dogu iilkelerinde,
324,1 milyar varili Giiney ve Orta Amerika {lilkelerinde, 244,4 milyar varili Kuzey
Amerika iilkelerinde yer almaktadir. Sekil 2.5teki grafikte 2019 yilina ait tilkeler arasi

petrol tiretim dagilimi gosterilmektedir.

W Orta Dogu Giney veOrta Amerka W Kuzey Amerika
Bagimsiz Devietler Toplulugu mAfrika W Asya Pasifk
W Avrupa

Sekil 2.5. Ulkeler arasi petrol iiretim dagilimi
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Ulkemizde ham petrol iiretimi 2.984.800 ton, iiretilebilir petrol rezervi de
51.076.078 ton olarak tespit edilmistir. Sekil 2.6’daki grafiklerde iilkemizde 2011-

2019 yillar1 arasindaki petrol iiretimi (milyon ton) gosterilmektedir.

o m _ £ m
Q- @ .- £ - - ;M
2,36 2,39 2,51 2,55 2,98

Sekil 2.6. 2011-2019 yillar1 arasindaki petrol tiretim miktar1 (milyon ton)

2.1.1.1.3. Dogal Gaz

Dogal gaz, biiyiikk yogunlugu metan (CHa), etan (C2Hs) ve propan (CzHg) gazi
gibi hafif molekiiler hidrokarbonlarin yani sira az miktarda karbondioksit, azot,
helyum ve hidrojen siilfiirden olusan; yanici, havadan hafif, renksiz ve kokusuz bir gaz
halindeki petrol iiriiniidiir. Dogal gazin en yaygin kullanildig: alan elektrik iiretimidir.
Diinyada dogal gaz piyasasi petrol piyasasiyla ayni oranda hareket etmektedir. Sekil
2.7°deki grafikte dogal gaz tiiketiminin sektdrlerdeki kullanim alanlar1 ve oranlari

gosterilmektedir.

mKonut mSaznayi M DOnUsim/Cevrim Sektdrl Hizmet Sektérl  m Petrol R&Finerileri Ulasim mDiger

Sekil 2.7. Dogal gaz tiiketiminin sektdrel bazli oranlart

13



Diinyada en fazla dogal gaz rezervlerine sahip iilkeler sirasiyla Rusya, iran,
Katar, Tiirkmenistan ve ABD’dir. 2019 yil1 sonundaki verilere gore en yiiksek iiretim
kapasitesine sahip iilke ABD iken onu sirayla Rusya, Iran, Katar, Cin ve Kanada
izlemigtir. Sekil 2.8’deki grafikte {lilkelere gore dogal gaz kaynaklari yiizdelik

oranlariyla birlikte gosterilmektedir.

M Rusya  iran mKatar mTirkmenstan mABD ® Cin mVenezuela S.Arzbistan MBAE m Nijerya M Cezayir M Diger

Sekil 2.8. Ulke bazli dogal gaz rezerv oranlari

Tiirkiye'de ise sayisal verilere bakildiginda, 2019 yili sonunda yaklasik 45,3
milyar m® dogal gaz tiiketilmis olup 483 milyon m3de iiretim yapilmistir. Kalan
iiretilebilir rezervin de yaklasik 3,36 milyar m® oldugu belirlenmistir. Sekil 2.9’daki
grafikte Tiirkiye’de 2015-2019 yillar1 arasindaki dogal gaz iiretimi (milyon m?®)

gosterilmektedir.

398,7 m 364,3 @ 483

381,6 435,5

Sekil 2.9. Tiirkiye’de 2015-2019 yillar1 arasindaki dogal gaz iiretimi (milyon m®)
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2.1.1.2. Niikleer Enerji Kaynaklar

Niikleer enerji ilk olarak 1789 yilinda Uranyum’un kesfi ile baslamistir.
Sonrasinda 1934 yilinda atomun pargalanmasi sonucunda 1s1 enerjisinin elektrik
enerjisine doniismesi ile slire¢ devam etmistir. Diinyada niikleer enerji, bilim
insanlarinin ¢aligmalari, savunma sanayi, askeri ve teknolojik amagli birgok konu ile
giindeme gelmistir. Niikleer enerji santralleri karbon salinimi yapmamalarindan
kaynakli ¢evreye duyarli bir enerji kaynagidir. iklim krizi ile miicadelede fosil
kaynakli enerji tiirlerine gore de bu anlamda 6nemli bir yer tutmaktadir. Niikleer
santraller meteorolojik ve doga kosullarindan etkilenmeden 7 giin 24 saat giivenli bir

sekilde enerji tiretimi de yapabilmektedirler.

Niikleer enerjinin hammaddesi olan uranyum diinyada farkli cografyalarda
bulunmaktadir. 2022 yili mayis ayi itibariyla 32 iilkede 441 niikleer reaktor isletmede,
17 tlkede 53 adet niikleer reaktdr de insa halindedir. Fransa elektrik ihtiyacinin
%70’inden fazlasim, Ukrayna %51’ini, isve¢ yaklasik %30’unu, Belcika yaklasik
%4011, Avrupa Birligi %26’sin1, Giiney Kore yaklagik %30’unu ve ABD %20’sini
niikleer enerji kaynagindan elde etmektedir. Giiniimiizde birgok iilkede hala niikleer
enerji santrali insalar1 devam etmektedir. Cin’de 15, Hindistan’da 8, Rusya’da 4,
Giiney Kore’de 4, Birlesik Arap Emirlikleri, ABD, Ingiltere, Ukrayna, Slovakya,
Banglades ve Japonya’da 2 ve Arjantin, Brezilya, Iran, Beyaz Rusya ve Fransa’da 1
niikleer reaktdér insasi devam etmektedir. Ulkemizde ise Tiirkiye Cumbhuriyeti
Hiikiimeti i1le Rusya Federasyonu arasinda Akkuyu Sahasindaki niikleer gii¢ santrali
icin 12 Mayis 2010 tarihinde bir anlagsma imzalanmis olup, ilk {initenin 2023 yilinda
hizmete girmesi planlanmaktadir (ETKB, 2022a).

2.1.2. Yenilenebilir Enerji Kaynaklar:

Yenilenebilir enerji kaynaklar1 kendisini siirekli yenileyen, dogada siirekli var
olan ve diinya var oldukca da tiikenmeyecek enerji kaynaklaridir (Boyle, 2004).
Yenilenebilir enerji kaynaklarinin en onemli 6zellikleri karbondioksit ve sera gazi

emisyonu saliimlarini azaltmasidir (Xiao et al., 2004).

Yenilenebilir enerji kaynaklar siirdiirebilir enerji olarak da tanimlanmaktadir.
Bu durumu enerji ve ¢evre arasindaki yakin iliskiyi siirdiiriilebilirlikle baglantili olarak
aciklamak da miimkiindiir (Miiller-Steinhagen 2004). Yenilenebilir enerji

kaynaklarimin kullanimlarinin diinyada artmasi i¢in stirdiiriilebilirligin énemli olmas1
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kadar bu konuda gelistirilen politikalarda 6nemli bir rol oynamaktadir (Adib et al.,
2015). Sirdiiriilebilir kalkinmanin devamlili1 i¢in yapilmasi gerekenlerin basinda,
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanim1 6zendirilmeli ve desteklenmelidir. Fosil
yakit kullanimi gibi yenilenemeyen enerji kaynaklarinin kullanimina iliskin, yakit
vergileri uygulanmali ya da artirilmalidir. Son donemde diinyada iklim degisikligi
eylem planlar1 dahilinde sera gazi emisyonlarinin azaltmasi ile ilgili de baglhiklar
eklenmistir. Toplumlar1 enerji kaynaklarinin kullanim1 ve ¢evresel etkileri hakkinda
bilgilendirme amagl egitimlerin diizenlenmeye baglanmasi da bu konuda atilan 6nemli

adimlardandir (Sawin et al., 2017).

Sekil 2.10°da ise yenilenebilir enerji kaynaklarinin fosil kaynakli enerji tiirleriyle
birlikte kullanim oranlar1 gosterilmektedir. Neredeyse yar1 yartya bir kullanim payima
sahip olduklar1 goriilmekle birlikte, yenilenebilir enerjinin giiniimiizde hala yiiksek
oranda tiiketilen fosil kaynakli enerji tiirlerine yakin bir kullanim oranina sahip olmasi

onemli ve olumlu bir gelismedir.

DOGAL GAZ YENILENEB...

21.54% .
RUZGAR

10.63%
GUNES
7.83%

COK YAKITLILA BARAJLI
4.91% 23.32%
SIVI YAKITLAR ’

0.14%
N OL VE AKARSU
1L(|)N(;(1|; 8.23%
P JEOTERMAL
TAS 1.68%

KOMUR+ASFALTIT —
0.81% iTHAL KOMUR
8.86%
®ITHAL KOMUR B TAS KOMUR+ASFALTIT B LINYIT
1 SIVI YAKITLAR B COK YAKITLILAR B ATIK ISI
H DOGAL GAZ B YENILENEBILIR ATIK +ATIK E RUZGAR

Sekil 2.10. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin birincil enerji kaynaklarina gére kullanim oranlar
(TEIAS, 2021)

Yenilenebilir enerji kaynaklari ile fosil ve niikleer enerji kaynaklarina gore daha

az ugrasla istenilen miktarda enerji Tlretilebilmektedir. Ayrica yerli aksam
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kullaniminin artmasiyla birlikte, disa bagimlilik azalarak, kalkinma desteklemektedir.
Cesitli enerji tiirleri ile de farkli yerlesim yerleri i¢in en uygun olan kaynagi se¢mek,
yenilenebilir enerji i¢in olumlu bir bakis agis1 olusturmaktadir (Bahgat, 2006). Fosil
ve niikleer kaynakl1 enerji tiirlerine gore, ¢cok daha fazla devlet destegine ve tesviklere
sahip olmalar1 da kullanim oraninda avantaj saglamaktadir. Bunlarin haricinde yatirim
tesislerinin kurulumu olduk¢a maliyetlidir. Diinyada hala ilk kurulum maliyetlerinin
yiiksek olmasindan kaynakli istenilen kurulum potansiyeli heniliz yakalanamamustir.
Bu baslik altinda, T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1 tarafindan yatirim destegi
verilen riizgar, giines, hidroelektrik, biyokiitle ve jeotermal enerji kaynaklari igin
detayli olarak agiklanmistir. Dalga ya da diger bir adiyla gel-git ve hidrojen enerji
kaynaklar1 heniiz yeterli diizeyde bir kurulu giice ve devlet destegine sahip olmadiklari
icin bu baslik altinda incelenmemistir. Sekil 2.11°de gosterilen grafikte 2021 yili sonu
verileriyle elde edilen yenilenebilir enerji kaynaklarindan iiretilen enerji miktarlarinin,
birbirlerine gore oranlar1 gosterilmektedir. En fazla enerji dretiminin barajl
hidroelektrik enerji santralleri tarafindan yapildig1 goriilmektedir. Sonrasinda sirasiyla
rlizgar, giines, jeotermal ve biyokiitle ya da yenilenebilir atik kaynaklarindan elde

edilen enerji kaynaklar1 gelmektedir.

D.GOL VE AKARSU
12.80%

JEOTERMAL

9.10% N
YENILENEBILIR+

BARAILI

34.37% ATIK

5.45%

. RUZGAR
GUNES 26.51%
11.76%
M YENILENEBILIR+ ATIK 14 RUZGAR 14 GUNES
M BARAILI 4 D.GOL VE AKARSU  ®JEOTERMAL

Sekil 2.11. 2021 yil1 yenilenebilir enerji iiretim oranlar1 (TEIAS, 2021)
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2.1.2.1. Riizgar Enerjisi

Riizgar enerjisinin diinyadaki ilk kullanim1 M.O. 2800°1ii yillarda Orta Dogu’da;
M.O. 17. yiizy1lda Mezopotamya’da ve yine ayn1 dsnemde Cin’de olmustur. ilk iiretim
tarimsal iirtinleri 6giitmek, su pompalamak gibi faaliyetleri gergeklestirmek i¢in yel
degirmenleri kullanilarak baslamis sonrasinda Avrupa’da Endiistri Devrimi’ne kadar
hizla yayilmigtir. Riizgar tiirbininde ilk makinelesme 1890’larin baslarinda
Danimarka’da baslamis; riizgar enerjisinden elektrik iireten ilk tlirbin 1891°de yine
Danimarka’da {iretilmistir. 1960°larda Almanya’da iki kanath fiberglas ve plastik
maddelerden olusan riizgar tiirbinleri tasarlanmig; 1980’lere gelindiginde ise daha
kullanigh ve riizgar akimina hakim tiirbin sekilleri ortaya ¢ikmigtir. Tiirbinler diisey ve
yatay eksenli olmak lizere cesitlendirilmis ve kanat sayisi 2’den 3’e yiikseltilmistir.
1990’larin sonunda kiiresel olarak hizla biiyliyen riizgar enerji kaynaklar1 2000’li
yillarda teknolojik gelismelerle birlikte daha az maliyetli, ¢evre dostu, daha verimli ve
giivenilir kaynak olarak hizla kullamlmaya devam edilmistir (Kocaman, 2003; Oztiirk,
2013).

Riizgér enerjisi, glines 1sinlarinin diinya yiizeyinde yarattigi 1s1 farkliliklarindan
olusan hava kiitlelerinin yer degistirmesiyle olusmaktadir. Bu 1s1 farkliliklar1 nemi,
sicaklig ve basinci etkileyerek hareket etmektedir. Yeryliziine ulasan giines 1sinlarinin
yaklasik 9%2’lik kismi riizgar enerjisine dontigmektedir (Fanchi, 2013).

Riizgar enerji Uretim tesislerinde esas yapi elemani riizgar tlirbinleridir. Riizgar
tiirbinleri yer degistiren hava akiminin sahip oldugu kinetik enerjiyi ilk 6nce mekanik
enerjiye daha sonra da elektrik enerjisine doniistirmektedir (Boyle, 2003; Busby,
2012; Taylor, 2004). Tiirbinlerin ¢alismasi igin riizgarin diizenli olarak belirli bir
akimda olmas1 gerekmektedir. Riizgar tiirbinlerinin Cut-in denilen devreye girme hizi
2-4 m/s, en fazla gii¢ tiretebildigi nominal hiz1 10-15 m/s, cut-out denilen tiirbinlerin
durdurulma hiz1 ise 25-35 m/s’dir. Sekil 2.12’de Manisa Soma RES’inden bir kesit

gosterilmektedir.
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Sekil 2.12. SOMA riizgar enerji santralinden bir kesit (Polat Enerji, 2022)

Diinyada riizgar enerjisi, deniz iistii RES’ler ya da literatiirdeki diger adiyla
offshorelar ile de iiretilebilmektedir. Riizgar enerji kapasitenin %95’inin karasal,
%S5’lik kisminin ise deniz tistii RES’lerden olustugu bilinmektedir. Deniz iistii RES’ler
toplam riizgar enerji santrallerinin kurulu giiciine oranla kiigiik bir paya sahip olsa da
ozellikle son 10 yilda bu alanda yapilan gelismelerle birlikte her durumdan
faydalanilarak enerji liretimi yapilabilmektedir. Su an hali hazirda kurulu deniz iistii
RES’lerin biiyiik bir kismi Ingiltere, Almanya, Cin, Danimarka, Belgika ve
Hollanda'da bulunmaktadir. Sekil 2.13’te Ingiltere’de bulunan 630 MW kurulu
giiciindeki (3,6 MW’lik 175 tiirbin) London Array Offshore Wind Farm projesi

gosterilmektedir.

Sekil 2.13. London Array Offshore Wind Farm projesi (London Array, 2022)
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2.1.2.1.1. Riizgar Enerjisinin Avantajlari

Riizgar enerji kaynaklarini kullanmanin hem avantajlar1 hem de dezavantajlar
olabilmektedir. Avantajlari siralayacak olursak ilk olarak giivenilir ve siirekli bir enerji
kaynagi olmasindan bahsedilmelidir. Giines oldugu ve riizgar estigi siirece daima
riizgar enerjisi stirdiiriilebilir bir enerji kaynagi olacaktir. Disa bagimli degildir ve
kirlilik olusturmayan, ¢evreye bu anlamda ¢ok az zarar veren bir enerji kaynagidir.
Riizgar enerjisi, azot oksit ve kiikiirt dioksit yayan komiir veya dogal gaz gibi fosil
yakitlarin yanmasina dayanan santraller gibi havayi kirletmezken, riizgar tiirbinleri de
asit yagmuru, duman veya sera gazlarina neden olan atmosferik emisyonlar iiretmezler
(Acaroglu, 2013; Busby, 2012; Fanchi, 2013; Kocaman, 2003; Oztiirk. 2013; Taylor,
2004). Riizgar enerji santrallerine maliyet bazli bakildiginda diger enerji tiirlerine gore
daha maliyetli olsa da Uluslararas: Yenilenebilir Enerji Ajansi (IRENA) verilerine
gore 2010 ile 2020 yili arasindaki ilk yatirim, bakim, onarim, yillik operasyonel
giderler gibi tiim elektrik enerji maliyetleri, karasal tip riizgar enerji sistemleri igin
%48, deniz iizerindeki sistemlerin maliyeti i¢in ise %54 azalma gdstermistir (IRENA,
2020). Ayrica yenilenebilir bir kaynak oldugu i¢in ham madde maliyeti sifirdir ve
diger fosil kaynaklar gibi ekstra bir madencilik maliyeti gerektirmedigi igin ulusal
ekonomi agisindan bu durum bir kazang sayilmaktadir (Unsal, 2010). Hizla biiyiiyen
is kollarindan biri haline gelen riizgar enerji santrallerinin kurulumunda ihtiyag
duyulan teknik personel ile ig istihdami da artmaktadir. Wind Vision Report’a gore
sadece ABD’de 2050 yilina kadar bakim, onarim, iiretim kurulum gibi is kollar1 i¢in
rizgar enerji sektoriinde 600.000’den fazla personele ihtiya¢c duyulacagi
diistiniilmektedir. Riizgar tiirbinleri genel olarak tarim arazileri ya da giftlikler iizerine
kurulmaktadir. Bu durum kirsal alanlardaki ekonominin de olumlu yonde
etkilenmesini saglamaktadir. Ayrica sahis arazilerine kurulum yapildiginda hem kisi,
arazisinin geri kalan kismin1 kullanabilmekte hem de santral kurulumundan kaynakli

kira geliri elde edebilmektedir.

2.1.2.1.2. Riizgar Enerjisinin Dezavantajlar1 ve Karsilasilabilecek

Zorluklar

Riizgdr enerji  kaynaklarimin  kullaniminin  avantajlar1  oldugu kadar
devazantajlar1 ve zorluklari da olabilmektedir. Bunlardan baslicalar, riizgar
tirbinlerinin kurulum yapilacagi alanin belirlenmesidir. Tirbinlerin birbirlerinin

riizgar hizin1 kesmemeleri i¢in belirli bir mesafe ve yonde seyrek yerlestirilmeleri
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gerektiginden hem alan olarak biiyiik bir arazi gereksinimi hem de riizgar kapasitesinin
kabul edilebilir uygunlukta olabilecegi alanlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Tirbinlerin
guriiltiilic ¢alismasi nedeniyle yerlesim yerlerine de 400-500 metrelik bir mesafe
olmasi istenilen bir diger durumdur. Riizgar enerji santrallerinin ¢evre tizerindeki
etkisi her ne kadar geleneksel enerji kaynaklarina oranla ¢ok daha iyi olsa da ¢evresel
peyzajt  gorsel olarak etkilemesi nedeniyle bazi durumlarda zorluklar
yasanabilmektedir. (Kocaman, 2003; Taylor, 2004). RES’ten iiretilen enerji miktar1
kurulan alana bagli olmakla birlikte riizgar akimimin kesintisiz, daimi olmamasi da
enerji miktari1 etkilemektedir. Santral her donem aym1 miktarda enerji
tiretemeyebilmekte ve arz talep dengelerinin bozulmasina neden olabilmektedir. Bu
gibi durumlar i¢cin mutlaka depolama sistemlerinin bulunmasi gereklidir. Bir diger
olumsuz durum ise eski tip tiirbin kanatlarina ¢arpan kuslarin yasamlarin1 yitirmesidir.
Bu sorun gelisen teknoloji ve uygun konumlandirma ile ¢oziilmeye galisilsada

tamamen ortadan kaldirilamamistir.
2.1.2.1.3. Tiirkiye’de Riizgar Enerji Potansiyeli

Tiirkiye riizgar enerjisinden elektrik tiretimine 1998 yilinda baslamustir. Tiirkiye
Riizgar Enerji Birligi’nin yayinladigi 2021 yili verilerine gore, Tiirkiye’de rizgar
enerji santrallerinin toplam kurulu giicii 1.796,80 megawatta (MW) ulagsmistir. Riizgar
santrallerinde iiretilen elektrik enerjisi lilkenin toplam elektrik ihtiyacinin ortalama
%09,84’linli karsilamaktadir. Riizgar enerji santralleri ile ilgili hem kurulum hem de
tesvik, destek ve iyilestirmeler icin calismalar hala devam etmektedir (TUREB,
2021a).

Riizgar kesintisiz bir akimda hareket etmedigi icin iiretilen enerji miktar1 da
stirekli degiskenlik gostermektedir. Bu durumdan kaynakli riizgar enerji santralleri
kurulumundan 6nce ya da sonra kurulum alanina ait ortalama enerji potansiyellerinin
bilinmesi gerekmektedir. Tiirkiye’de bolgesel olarak yapilan riizgar oOlgtimleri
sonucunda Riizgar Enerji Potansiyeli Atlast (REPA) hazirlanmistir. REPA, orta-
Olcekli sayisal hava tahmin modeli ve mikro-6lgekli riizgar akis modeli kullanilarak
hazirlanan, riizgar kaynak bilgilerinin verildigi atlastir. Bu atlas sayesinde Tiirkiye
genelinde 200 m x 200 m ¢oziiniirliiglinde, 30, 50, 70 ve 100 m yiiksekliklerdeki yillik,
mevsimlik, aylik ve gilinliik riizgar hiz ortalamalari, 50 ve 100 m yiiksekliklerdeki
yillik, mevsimlik ve aylik riizgar giic yogunluklari, referans bir riizgar tiirbini i¢in 50

m yiikseklikteki yillik kapasite faktorii, 50 m yiikseklikteki yillik riizgar siniflari, 2 ve
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50 m yiiksekliklerdeki aylik sicaklik degerleri, deniz seviyesinde ve 50 m
yiiksekliklerdeki aylik basing degerleri 6grenilebilmektedir. REPA ile daha once
Olclilemeyen denizlerimizde, kiyilarimizda ve yiiksek rakimli bolgelerimizdeki yiiksek

yogunluklu potansiyeller goriiniir hale gelmistir (ETKB, 2022b).

2006 yilinda orta-6lgekli sayisal hava tahmin modeli ve mikro-6lgekli riizgar
akig modeli kullanilarak 200 m yatay ¢oziiniirliikkte hazirlanan Tiirkiye Riizgar Enerjisi
Potansiyeli Atlast (REPA-V1) verilerine gore, Tirkiye’de kurulabilecek riizgar
santrallerinin yer seviyesinden 50 metre yiikseklikte ve 7,5 m/s iizeri yillik ortalama
rlizgar hizlarina sahip kullanilabilir alanlarda kilometrekare basina 5 MW enerji
tiretebilecegi uygun goriilmistiir. Tirkiye’de kurulabilecek riizgar enerji santralleri
kurulumlarinin toplam kapasitesinin 47.849,44 MW oldugu belirlenmistir. Bu kosullar
altinda kurulabilecek riizgar enerji santralleri Tirkiye yiizélgimiiniin yaklagik
%1.30’una denk gelmektedir. Enerji potansiyelini kullanicilara sunan REPA, Avrupa
Birligi finansmani ve Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1’nin destekleriyle T.C. Enerji
ve Tabii Kaynaklar Bakanligi koordinasyonunda 100 m x 100 m ¢oziiniirliigiinde
olacak sekilde giincellenerek, riizgar kaynak bilgileri i¢in yer seviyesinden 30, 60, 100
ve 150 metre yiikseklikler ve 100 metre yilikseklikler i¢in riizgar yonii verileri tiretilmis
ve bu parametreler kullanilarak gii¢ yogunlugu, riizgar sinifi ve 3 MW giiciindeki bir
rlizgér tiirbini i¢in kapasite faktorii ile yillik enerji tiretimi degerleri hesaplanmigtir. Bu
giincelleme ile Tiirkiye’de kurulabilecek riizgar enerji santrallerinin toplam kapasitesi
rizgar kaynak bilgileri, gelisen rlizgar tiirbini teknolojileri, gliniimiiz yatirim
maliyetleri ve degisen kullanilamaz alan kabulleri gibi faktorler dikkate alinarak revize
edilmeye devam etmektedir (ETKB, 2022b). Sekil 2.14’te Tirkiye geneli 50 m
yiikseklikteki ortalama yillik riizgar hizlart dagilimi gosterilmektedir. Sekilde
goriildiigl iizere 3-10 arasi1 farkli skalalarda riizgar hizlart mevcuttur. Bir RES’in
ekonomik sartlar altinda kurulabilmesi i¢in 7 m/s veya lizerinde riizgar hizina sahip

olmasi1 gerekmektedir.
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Sekil 2.14. Tiirkiye geneli 50 m yiikseklikteki ortalama yillik riizgar hizt dagilimi (Caliskan, 2019)

Sekil 2.15’te Tiirkiye’de 50 m yiikseklikteki giic yogunlugu gosterilmektedir.
Sekilde goriildiigii iizere en fazla giic yogunlugu Ege kiyilarindadir.
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Sekil 2.15. Tiirkiye geneli 50 m yiikseklikteki ortalama gii¢ yogunlugu (Caliskan, 2019)

Sekil 2.16’da Tiirkiye geneli 50 m yiikseklikteki ortalama kapasite faktorii
dagilimi gosterilmektedir. Kapasite faktorii bir enerji santralinin tiretecegi yillik enerji
miktarin1 hesaplamada kullanilan en 6nemli faktorlerden biridir. Santralin bulundugu
konuma ait kapasite faktorii REPA’ya gore belirlenerek riizgarin yiizde kagini
alabildigi tespit edilmelidir. Sekildeki kapasite faktorleri hesaplanirken 1 MW
giiciindeki referans riizgar tiirbinine ait teknik degerler kullanilmistir. Bir RES’in
kurulumu i¢in gerekli minimum kapasitesi faktorii %35 olarak belirlenmistir. Daha
altindaki deger, enerji santrali i¢in istenen enerji iiretimini saglamaya yeterli

olmayacaktir (Caligkan, 2019).
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Sekil 2.16. Tirkiye geneli 50 m yiikseklikteki ortalama kapasite faktorii dagilimi (Caligkan, 2019)

2022 yili haziran ay1 sonu itibariyle tilkemizin riizgar enerjisine dayali elektrik
kurulu giicii 10.976 MW olurken toplam kurulu gii¢ igerisindeki oran1 % 10,81
olmustur. Sekil 2.17°deki grafikte 2011-2022 yillar1 arasinda T.C. Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanligi’nin istatistiklerine goére hazirlanmis toplam kurulu giic

icerisindeki riizgar enerji santralleri kurulum oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 2.17. Tirkiye’nin 2011-2021 yillar arasindaki riizgar enerjisine dayali kurulu giicti

TUREB’in ocak ay1 2021 tarihli Tiirkiye Istatistik Enerji Raporuna gére 2010-
2020 yillar1 arasinda riizgar enerji santrallerinin yillik kurulum miktarlar Sekil

2.18’deki grafikte gosterilmektedir.
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Sekil 2.18. 2010-2020 yillar1 arasinda riizgar enerji santrallerinin y1llik kurulum miktar

Yine TUREB’in yaymladigi ayni rapora gore 2020 yilina ait on iki aylik,
Tiirkiye’deki enerji santrallerinin elektrik tiretimindeki payr Sekil 2.19°daki grafikte

gosterilmektedir.
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Tablo 2.2°de Tiirkiye’de 2010-2021 yillar1 arasindaki RES kurulumlari
verilmistir. Tablodaki degerlere gore 2017 yilina gore 2021 yilinda %61°lik bir enerji
iiretim kapasitesi artis1 olmustur. Bu oranlar yeni riizgar tiirbinleri kurulumunda ve

yeni yatirimlarin yapilmasinda da artis oldugunu gostermektedir.

Tablo 2.2. Tiirkiye’de yillara gére RES kurulumu (MWm) (TUREB, 2021b)

Yil Yilik Kurulum (MW)
2010 387,25
2011 489,90
2012 489,90
2013 663,80
2014 815,65
2015 898,05
2016 1.402,45
2017 708,00
2018 565,40
2019 671,50
2020 1.224,82
2021 1.796,80

2.1.2.1.4. Diinya’da Riizgar Enerji Potansiyeli

Diinya Riizgar Enerji Dernegi’nin (WWEA- World Wind Energy Association)
2021 yili i¢in yaymladig1 rapora gore, diinya da riizgar enerjisi tretiminde 97.3
gigawatt (GW) elektrik tiretilerek onceki yillara oranla kapasitesi artmistir. Boylece
kiiresel bazda iretilen toplam riizgar enerji kapasitesi 840 GW’a ulagmustir. Bu da
diinyanin enerji talebinin %7’sinden fazlasini karsilayabilecegi anlamina gelmektedir.
2019 yilinda %10, 2020 yilinda %14 biiyiime gosteren riizgar enerjisi 2021 yili

itibariyle %13’liik dilime denk gelen bir biiylimii oranina sahiptir.

Diinyanin riizgar enerji liretimini elinde bulunduran Cin, 2021 yilinda tek basina
55.8 GW’lik bir kurulum yaparak, 2020 yilindaki 52 GW kendi kurulum rekorunu
kirmigtir. Rakamlara gore bu durum %19.4°liik bir biiylimeye esdegerdir. Cin’de su an
halihazirda kurulu giicii 344 GW enerji liretebilen riizgar tiirbinleri mevcuttur. Cin’in
yeni riizgar tiirbini kurulumundaki liderligini stirdiirmesini de riizgar ¢iftliklerinin agik
denizde konumlandirilmasinin yani sira biiyiik yeni kara tabanli riizgdrin 6nemli

Olciide gelistirilmesi gosterilebilir.
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Diinyada en fazla ikinci kapasiteye sahip olan iilke ABD’dir. Burada 2021
yilinda 12.5 GW’lik bir biiylime olmasina ragmen, 2020 yilindaki 17 GW’lik biiyiime
oranini saglayamamistir. ABD’de su an kurulu riizgar enerji kapasitesi 135 GW’a

yakin bir degerdedir.

Brezilya, yeni riizgar tiirbinleri i¢in diinyanin en biiyiik iiglincli pazar1 haline
gelmistir ve bir yilda kurulu giiciine 3,4 GW enerji ekleyerek %18,6 biiyiime
gostermistir. Bu durum iilkeyi 21,4 GW'lik toplam riizgar enerjisi kapasitesi ile Gliney

Amerika'nin tartismasiz riizgar enerji lideri yapmaktadir.

Avrupa pazarlar yillar arasinda farkli gelismeler gostermistir. Birlesik Krallik
2,6 GW ve Isve¢ 2,2 GW’1n iizerinde yeni kurulumlar yaparken, Almanya da 1,7 GW
kapasite artirimi ile enerji iiretimi dnceki yillara gore iyilesme gdstermistir. Isveg, su
anda 12 GW toplam riizgar kapasitesiyle riizgar pazarinda ilk ona, yeni iilke olarak
girmistir. Ancak yine de Avrupa pazaria bakildiginda 2021 yili biiyiime oranlari
2017-2018 yillarindaki performansi gésterememistir.

Asya'nin en biiylik ikinci riizgar enerji tilkesi olan Hindistan, 2021 yil1 itibariyle
kapasitesine 1.5 GW enerji eklemis ve toplam kapasitesi 40 GW'n {izerinde olmasina
ragmen iilke hedeflerinin gerisinde kalmistir. Tablo 2.3’te 2018-2021 yillar1 arasinda

diinyadaki riizgar enerji kapasite giicii lilke sirasiyla gosterilmektedir.

Tablo 2.3. 2018-2021 yillar1 arasinda diinyadaki riizgar enerji kapasite giici (MW) (WWEA, 2021)

2021 Yih 2021 Yih
Ulke 2021 Uretim Biiyiime 2020 2019 2018
Kapasitesi  Orani (%)

Cin 343,829 55,800 19,4 288,029 236,029 209,529
ABD 134,846 12,518 10,2 122,328 105,433 96,363
Almanya 63,924 1,716 2,8 62,208 61,357 59,313
Hindistan 40,100 1,475 38 38,625 37,529 35,129
Ispanya 28,196 750 2,7 27,446 25,808 23,494
Ingiltere 26,812 2,645 10,9 24,167 23,515 20,743
Brezilya 21,365 3,355 18,6 18,010 15,452 14,707
Fransa 19,081 1,132 6,3 17,949 16,646 15,313
Kanada 14,304 677 50 13,627 13,413 12,816
Isveg 12,097 2,175 21,9 9,922 8,985 7,406
Diger
Ulkeler 135,166 15,019 12,5 120,147 105,618 94,719
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Toplam 839,730 97,272 13,1 742,458 649,785 589,547

Diinyada ilk deniz iistii RES, 1991 yilinda Danimarka’da kurulmustur. 2020 yili
sonunda elde edilen verilere gore riizgar enerji santralleri i¢erisinde %5°lik bir tiretim
standartina sahip deniz tistii RES’lerin 25 GW’lik bir iiretim sagladigi bilinmektedir.
Avrupa’da 2020 yilinda deniz istii RES ile toplam da 2.927 MW kurulu gii¢ enerji
tiretimine baglamigtir. Hollanda 1.495 MW yeni enerji tiretimi kapasite ile Avrupa’da
bu alandaki en yiiksek yatirimi yapan iilke olmustur. Tablo 2.4°te Avrupa’daki en
yiiksek enerji iiretim kapasitesine sahip ilk bes deniz iistii RES ve iiretim miktarlar

gosterilmektedir.

Tablo 2.4. Avrupa’daki Yeni DRES Yatirimlarin Ulke Dagilimi (WindEurope, TSKB)

2020 Yili Yeni Yatirimlarin Ulke Dagihm MW
Hollanda 1,495

Belgika 710

Ingiltere 485

Almanya 220

Portekiz 17
Toplam 2,927

Kiiresel Riizgar Enerjisi Konseyi (Global Wind Energy Council, GWEC)
tarafindan hazirlanan Kiiresel Riizgar Raporu 2020’ye gore Sekil 2.20°deki grafikte

2020 yili sonu itibariyla kurulu karasal ve deniz listii RES’lerin toplam kapasitesi

gosterilmektedir.
MW Asya Avrupa Amerika ve Karayipler  Afrika ve Orta Dofu
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Sekil 2.20. Diinya riizgar santrali kapasite dagilimi
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2.1.2.2. Giines Enerjisi

Glines enerjisi, glines 1sinlarmin elektrik ve 1s1 enerjisine doniistiirilmesiyle
olusmaktadir (Aydin, 2014; Boyle, 2003; Everett, 2004). Giines enerjisinden dogrudan
ve dolayl yararlanilabilmektedir (Acaroglu, 2013). Giines’ten Diinya’ya gelen
1isinlarin ancak 20.000’de biri enerjiyi doniistiiriilmek tlizere kullanilmaktadir. Bunun
nedeni Giinesten gelen enerjinin yaklasik olarak %30°u yansima ve sagilmalarla uzaya
geri gitmesi, %?20’sinin atmosferde ve geri kalan %350’sinin de yeryiiziinde
sogurulmasindan kaynaklanmaktadir. Giines enerjisi; biyokiitle enerjisi, hidrojen
enerjisi, riizgar enerjisi ve dalga enerjisinin olusmasinin temel kaynagidir (Fanchi,

2013; Hodgson, 2010).

Giines enerjisi fotovoltaik gilines teknolojisi ve 1s1l glines teknolojisi olmak tizere
baslica iki gruba ayrilmaktadir. Isil teknolojiler hem 1s1 hem de elektrik enerjisine
doniistiiriilebilmektedir. Bu tercih kullanim amacina gore degisebilir. Isil teknolojiler
de diisiik sicaklik sistemleri ve yogunlastirici sistemler olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Fotovoltaik giines teknolojilerinde ise yar1 iletken fotovoltaik hiicreler
yardimi ile direkt olarak gilines enerjisi, elektrik enerjisine doniistiiriilebilmektedir.
Fotovoltaik teknolojilerde arazi, ¢at1 ve cephe olmak iizere li¢ farkli uygulama alani

mevcuttur.

Gilines 1s181indan yararlanarak hem 1s1 hem de elektrik elde edilmesi ¢ok
onemlidir. Giiniimiizde hala giines enerji kaynagindan istenilen enerji kapasitesi
uretilememektedir. Her yi1l bir 6nceki yila gore enerji iiretim kapasitesi artmasina
ragmen, gilines enerjisi modiillerinin maliyetinin ¢ok yliksek olmasindan kaynakli

genel tiiketim orani diger kaynaklara gore diisiiktiir (Unsal, 2010).

Glines enerjisi yenilenebilir enerji kaynaklari igerisinde kurulum giicii yiiksek ve
stirdiiriilebilir bir kaynak olmasina ragmen avantajlart oldugu kadar dezavantajlari ve
kullanim zorluklar1 da mevcuttur (Oztiirk. 2013). Giines enerjisinin tiilkenmeyen bir
enerji kaynagi olmas1 ve bagka bir kaynaga bagimli olmamas1 avantajlarinin basinda
gelmektedir. Teknolojinin gelismesiyle birlikte tim diinyada belirli standartlarda
kurulumun saglanabilmesi, ekonomik ve c¢evre dostu olmasi da olumlu
Ozelliklerindendir (Fanchi, 2013). Dezavantajlarindan bahsedilecek olursa kesintisiz
bir 1s1ma gostermedigi i¢in giin i¢inde saat farklarindan, aylik ya da mevsimsel

kesikliklerden dolay: iiretim kapasitesi degiskendir ve kesin bir hesaplama bu yiizden
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yapilamamaktadir. Kesintili 1s1madan kaynakli depolama ve iletim sistemleri i¢in
gelismis diizeyde tesislerin kurulmasi1 maliyetli bir siirectir. Golgelik alanlarin da GES

icin biiyiik enerji kayiplarina neden oldugu bilinmektedir.

Ulkemiz cografi konumu sebebiyle 6nemli bir giines enerjisi potansiyeline
sahiptir. T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlii’'nin hazirladig1 Tiirkiye Giines
Enerjisi Potansiyeli Atlasina (GEPA) gore, ortalama yillik toplam giineslenme siiresi
2.741 saat, ortalama yillik toplam 1smim degeri ise 1.527,46 kWh/m? olarak
hesaplanmistir. GEPA’da yer alan gilines enerjisi kapasitesinin genel potansiyel
gOriiniimii ve aylara gore ortalama global radyasyon dagilimi asagidaki Sekil 2.21°de
gosterilmektedir. TEIAS 1n yayinladigr 2022 nisan ay1 Kurulu Gii¢ Raporuna gére,
GES’lerin kurulu giicii 56 MW’lik bir artis ile 8084,9 MW seviyesine yiikselmistir.
Giines enerji santral sayis1 da 8566 adete ¢ikmugtir. 2020 yil1 verilerine gore diinyada
enerji liretim siralamasinda 254.35 MW ile Cin birinci sirada yer almaktadir. Cini takip
eden tilkeler sirasiyla ABD, 75.572 MW; Japonya, 67.000 MW; Almanya, 53.783 MW
ve Hindistan, 39.211 MW enerji liretim kapasitesi ile ilk bese giren tilkelerdir. Tiirkiye
8.275 MW enerji tiretim kapasitesi ile diinya siralamasinda 14. sirada yer almaktadir.
Ulkemizde bir yillik giineslenme siiresinin aylara gére dagilmi Sekil 2.22°de

gosterilmektedir.
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Sekil 2.21. Tiirkiye Giines Enerjisi Potansiyeli Atlasina (GEPA) (ETKB, 2022c)
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Sekil 2.22. Aylik ortalama radyon dagilimi1 (ETKB, 2022c¢)

Ulkemizde 2022 yili haziran ay1 sonu itibariyle giines enerjisine dayali elektrik
kurulu glictimiiz 8,479 MW, toplam kurulu gii¢ i¢erisindeki orani ise %8,35 olmustur.
Yillara gore kurulu giic degisimi Sekil 2.23’teki ve toplam kurulu gii¢ igerisindeki
orani Sekil 2.24°teki grafiklerde gosterilmektedir (ETKB, 2022¢).
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Sekil 2.23. Giines enerjisinin yillara gore kurulu gii¢c degisimi
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Sekil 2.24. Giines enerjisinin toplam kurulu gii¢ i¢erisindeki orani

2.1.2.3. Hidrolik/ Hidroelektrik Enerjisi

Hidroelektrik enerjisi, akarsu yataklari tizerindeki ya da barajlarda biriken suyun
potansiyel enerjisinden faydalanildigi ve diinyanin en eski bilinen enerji kaynagidir.
(Boyle, 2003). Suyun kinetik enerjisi dnce mekanik enerjiye doniisiir sonrasinda
jeneratorler yardimi ile elektrik enerjisine doniiserek kullanilabilir hale gelir.
Hidroelektrik enerjiden ilk akarsulara kurulan degirmenler ile yararlanilmistir. Ayrica
giintimiizde yenilenebilir enerji kaynaklar1 arasinda iiretim kapasitesi en fazla olan

enerji kaynagidir (Oztiirk, 2013).

Diinyada iiretilen toplam elektrik enerjisinin yaklasik %Z20’si hidroelektrik
santralleri (HES) tarafindan enerji iiretilerek saglanmaktadir. Ulkemiz cografi
ozelliklerinden dolayr HES kurulumu i¢in oldukga avantajli konumdadir. Akarsularin
cogu dar ve derin vadilerden akmaktadir ve bu durum HES’lerin yapimi i¢in en
istenilen sartlar1 saglamaktadir. Tiirkiye, Avrupa’da Rusya ve Norveg’ten sonra
hidroelektrik enerji iiretim kapasitesi bakimindan igiincii sirada yer almaktadir

(Kavcioglu. 2015).

Ulkemizde 2021 yilinda hidroelektrik kaynakli 55,5 milyar kWh elektrik
tiretilmistir. 2022 y1il1 haziran ay1 sonu itibariyle hidroelektrik enerjiye dayali elektrik
kurulu giicti 31.558 MW olurken, toplam kurulu gii¢ igerisindeki oran1 %31 olmustur.
Asagidaki Sekil 2.25’teki grafikte yillara gore kurulu gii¢ degisimi ve Sekil 2.26’daki
grafikte de toplam kurulu gii¢ icerisindeki orani gdsterilmektedir (ETKB, 2022d).
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Sekil 2.26. Hidroelektrik enerjisinin toplam kurulu gii¢ igerisindeki orani
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HES’lerin de diger yenilenebilir enerji kaynaklar: gibi avantajlar1 oldugu gibi

dezavantajlar1 vardir. Avantajlarindan bahsedilecek olursa ilk basta kurulan barajlarla

birlikte bolgelerdeki sel ve taskin riski 6nlemektedir. Yogun yagis alan bolgelerde

boyle bir riskin azalmasi biiyiik bir avantaj olarak goriilmektedir. Ayrica kuruldugu

cevredeki yerlesim bolgelerinin ve kirsal alanlardaki tarim arazilerinin su ihtiyacini da

karsilamaktadir. HES’ler ¢cevre iklimini de yumusatarak 6zellikle kis aylari sartlari igcin

daha olumlu durumlar olusabilmektedir. Ucuz enerji saglamalari ve devreye girip hizl

elektrik enerjisi tliretebilmeleri diger enerji kaynaklarina gore de avantajli bir durum

olusturmaktadir. HES’ler uzun 6miirlii santraller olmakla birlikte, isletme ve bakim
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giderleri azdir ve gevre kirliligi yaratmazlar (Edenhofer et al., 2011; Fanchi, 2013;
Oztiirk, 2013).

HES’ler i¢in her ne kadar siirdiiriilebilir, cevreyle uyumlu ve yiiksek katk1 oranli
denilsede yine ekolojik ve ¢evre tarafindan bazi olumsuz durumlari da beraberinde
getirmektedir. Kamuoyunda da siklikla glindeme gelen ve olumsuz durum olarak
goriilen HES yapim ve insaatindaki c¢evre tahribati olduk¢a 6nemli bir sorundur.
Ayrica baraj insaatlarinin uzun siirmesi, yatirim maliyetlerinin fazla olmasi, her ne
kadar iklimler {izerindeki etkisinden olumlu bahsedilsede 6zellikle kis turizmine sahip
yerlesim yerleri icin havay1 yumusatarak, olumsuz bir durum olusturmaktadir. Baraj
yapimui sirasinda, bazi durumlarda, sular altinda kalan yerler i¢erisinde antik bolgeler

ya da ekolojik kazi alanlar1 da olabilmektedir (Ramage, 2004).
2.1.2.4. Biyokiitle Enerjisi

Biyokiitle enerjisi, son on y1l igerisinde, en az %80’1 toplanmis organizmalardan
olusan biyoyakitlarin kullanilarak elde edildigi enerji tiiriidiir (Boyle, 2003; Fanchi,
2013; Larkin, 2004). Ilk baslarda sadece gelismis iilkelerin kullanabildigi bir enerji
kaynagi iken giiniimiizde ¢ogu {ilke i¢in stratejik bir 6énem tasimaktadir (Hodgson,

2010).

5346 sayili Kanun’a gore biyokiitle enerjiyi olusturan biyoyakitlar ya da diger
bir ifadeyle biyokiitle kaynaklar, ¢cop gaz1 ve bitkisel yag atiklar1 dahil olmak tizere
tiim atiklar, gida ve yem degeri olmayan tarimsal atiklar, endiistriyel odun disindaki
orman triinleri ile atik lastiklerin islenmesi sonucu ortaya ¢ikan yan iiriinlerden elde
edilen kaynaklar1 ve sanayi atik camurlari ile aritma ¢amurlarindan olusmaktadir.
Daha detayli bir sekilde incelenecek olunursa biyokiitle enerji kaynagi tarimsal,
hayvansal, kentsel ve endiistriyel, orman ve orman iiriinleri olmak tizere dort baslik

altinda toplanabilir.

Tarimsal biyokiitle kaynaklar; yagli tohumlu bitkiler (kanola, aycicegi, soya
vb.), seker ve nisasta bitkileri (patates, bugday, misir, seker pancari vb.), elyaf bitkileri
(keten, kenevir, sorgum, miskantus, vb.) ve bitkisel artiklardan (dal, sap, saman, kok,
kabuk, vb.) olusmaktadir. Orman iirlinlerinden elde edilecek biyokiitle kaynaklar ise;
orman ve ormancilik endiistrisi atik ve artiklari, enerji ormanlari ve enerji bitkilerini
icermektedir. Hayvansal biyokiitle kaynaklari; biiylikbas, kiiciikbas ve kiimes

hayvanlarmin digkilari, mezbaha atiklar1 ve hayvansal iirlinlerin islenmesi sirasinda
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ortaya ¢ikan atiklardan olugsmaktadir. Son olarak kentsel ve endiistriyel atiklardan elde
edilen biyokiitle kaynaklari; biyolojik kokenli endiistri atiklari, belediye atiklari,

aritma ¢amurlarindan elde edilmektedir.

Biyokiitle enerjisinin de diger enerji kaynaklar1 gibi avantaj ve dezavantajlari
mevcuttur. Avantajlarindan bahsedilecek olursa, sera gazi emisyonlarinin olmamasi,
cevre dostu olmasi, enerji verimliligi i¢in uygun bir enerji kaynagi tiirii olmasi,
depolanabilir lgeklerde isleyise sahip olmasi ve hemen her yerde ve konumda elde
edilebilir olmasi denilebilir. Olumsuz taraflar1 ise, Ozellikle topragin yapisinin
bozulmasma neden olmalari, en sik kullanilan biyokiitle kaynaklari olan tarimsal
kaynaklar i¢in rekabet ortami olusturabilmeleri ve teknik sorunlar nedeniyle de
mecburi sinirlamalar getirilmesidir. Her ne kadar her konumda isleyise sahip santraller
kurulsada, verim her yer icin ayn1 oranda olmamaktadir (Demirtas, 2010; Oztiirk,
2013).

Diinyada biyokiitle kaynaklardan enerji elde edilmesinin en fazla oldugu iilke
ABD’dir. Daha sonra sirastyla Almanya, Cin, Hindistan ve Japonya biyokiitleden

elektrik tiretimi siralamasinda ilk beste yer almaktadir.

Tiirkiye’nin biyokiitle enerji potansiyeli, T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanligi tarafindan hazirlanan Biyokiitle Enerjisi Potansiyel Atlasi (BEPA)
verilerine gore degerlendirilmeye uygun biyokiitle atiklarimizin toplam ekonomik
enerji esdegeri yaklagik 3,9 MTEP/y1l olarak belirlenmistir. 2020 y1l1 haziran ay1 sonu
itibariyle biyokiitle ve atik 1s1 enerjisine dayali kurulu gii¢ 2.172 MW olurken, toplam
kurulu gii¢ icerisindeki oran1 %2.14 olarak belirlenmistir. Sekil 2.27°deki grafikte
yillara gore kurulu giic degisimi gosterilirken, Sekil 2.28’teki grafikte de toplam
kurulu gii¢ icerisindeki oran1 gosterilmektedir (ETKB, 2022e).
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1sinmig akigkanlarin, tasiarak haznelerde birikmesi ile olusmus sicak su, buhar ve
kuru buhar ile kizgin kuru kayalardan yapay yollarla elde edilen 1s1 enerjisidir (Canik
vd., 2000; Hodgson, 2010; Oztiirk, 2013). Jeotermal enerji diger cogu enerji
kaynagindan farkl olarak, enerji kaynagini giinesten degil yer kabugundan almaktadir
(Gan and Lei, 2020). Jeotermal enerji bu 6zelligiyle giliniin her saatinde, iklim
kosullarindan bagimsiz bir sekilde enerji iiretebilen bir kaynaktir (Yilmaz, 2014).

Jeotermal enerjinin, yenilenebilir enerji kaynaklari igerisindeki toplam tiretim giicii
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Sekil 2.27. Biyokiitle enerjisinin yillara gore kurulu gii¢ degisimi
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Sekil 2.28. Biyokiitle enerjisinin toplam kurulu gii¢ igerisindeki orani

2.1.2.5. Jeotermal Enerji
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Jeotermal enerji, yerkiirenin derinliklerindeki kayaglar i¢inde birikmis olan asir1



diistiktiir. Ancak bolgesel enerji ihtiyacina da katki saglamaktadir (Gan and Elsworth,
2014). Jeotermal enerjinin genel olarak kullanim alanlari, jeotermal sahalarda agilan
kuyularda buhar ve suyun tiirbin ve jeneratorlerle ayristirilmasiyla elektrik tiretimi;
organik tarim, sera, iiriin kurutma gibi ihtiyaglarin karsilanmasi i¢in diisiik sicaklik,
basing ve debideki jeotermal kaynaklarla 1s1 iiretimi ve son olarak Tiirkiye’de de saglik
ve turizm bakimindan oldukca Onemli yer turan diisiik sicakliktaki jeotermal

kaynaklarin termal turizmi amaciyla kullanilmasidir.

Yenilenebilir enerji kaynaklar1 iginde jeotermal enerjinin de avantaj ve
dezavantajlart mevcuttur. Avantajlarina bakilacak olursa, 6ncelikle dogal bir enerji
kaynagi oldugu i¢in disa bagimli degildir, dogrudan elde edilebilir ve bu sebeple de
maliyetleri diisiiktiir, enerji verimi yiiksek olup sudan enerji ve 1s1 elde etmek icin
ekstra bir sisteme ihtiya¢c duyulmamaktadir. Bunlarin haricinde cevre dostu ve
stirdiiriilebilir bir kaynak olmasi ve iklim kosullarindan bagimsiz elde edilmesi de
jeotermal enerji kaynagi kullanimi i¢in olduk¢a 6nemli 6zelliklerdir (Bockris, 2009;
Canik vd., 2000; Bockris, 2009).Dezavantajlarinin basinda ise, tiretiminin kolay ve
enerjisinin verimli olmasi kadar, tiiketilen kisminin kisa bir siirede yeniden elde
edilememesi gelmektedir. Kayaglarin igerisindeki bazi zararli kimyasal maddeler hem
asindirict hem de cevreye zararli olabilmektedir. Jeotermal enerji santrali icin
maliyetler yliksek olmakla birlikte, kirsal alanlarda ve 6zellikle yerlesim yerlerinden
uzak bolgelere kurulan santrallerde elektrik iletimi sirasinda enerji kayiplari da

yasanan olumsuzluklar arasinda yer almaktadir (Gan and Lei, 2020).

Jeotermal enerji, diinya lizerinde homojen bir sekilde dagilmamistir. Amerika
kitas1, Orta Amerika iilkeleri, Anadolu'da Ege Bélgesi ve Avrupa'da Italya, jeotermal
enerji santrallerinin en fazla kuruldugu boélgelerdir. Diinyada ABD, diger iilkeler
arasinda jeotermal enerji Uretiminde acik ara ondedir. ABD’yi takip eden iilkeler
Endonezya, Filipinler, Tiirkiye ve Yeni Zellanda’dir. 2020 yili aralik ay1 verilerine
gore ABD, 3.714 MW, Endonezya, 2.133 MW; Filipinler, 1.918 MW; Yeni Zellanda,
1.005 MW enerji iiretim kapasitesine sahiptir (Enerji Atlasi, 2022).

Ulkemizde farkli bdlgelerde ve farkli sicaklik degerlerine sahip yaklasik 1000
adet jeotermal kaynak mevcuttur. Tiirkiye jeotermal enerji kapasitesi bakimindan
Avrupa’nin 1. ve kurulu giic bakimindan ise Diinyanin 4. {ilkesi konumundadir.
Jeotermal kaynaklarin %901 diisiik ve orta sicaklikli olup 1sitma, termal turizm,

mineral elde etme gibi uygulamalarda, %10’u elektrik enerjisi iiretimi igin
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kullanilmaktadir. Ulkemizde en fazla enerji iiretim potansiyeli %78’lik bir oranla Bat1
Anadolu’da, %9°u i¢ Anadolu'da, %7°si Marmara Bélgesi’nde, %5'i Dogu Anadolu'da
ve %1'1 diger bolgelerde yer almaktadir (ETKB, 2022f).

2005 yilindan itibaren T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi’nin destegiyle
yeni kaynaklarin aranmast ve mevcut kaynaklarinda gelistirilmesi yoOniindeki
calismalara agirlik verilmistir. 2004 yili sonunda 3.100 MWt olan kullanilabilir
jeotermal 1s1 kapasitesi; 2008 yilinda, Jeotermal Kaynaklar ve Dogal Mineralli Sular
Kanunu'nun yiiriirliie girmesi sonrasinda, 06zel sektoriinde bu yondeki ar-ge
calismalar1 ve yatirimlari sayesinde, Tirkiye’nin jeotermal 1s1 potansiyeli 35500
MWt’e elektik iiretimi potansiyeli ise 4500 MWe ulastig1 tahmin edilmektedir. Hem
1sinma hem de elektrik enerjisi tiretimi i¢in kullanilan jeotermal enerji giiclintin 2022
yilt haziran ay1 sonu itibariyle 1686 MW olurken, toplam kurulu gii¢ i¢erisindeki orani
da %1,66 olmustur. Sekil 2.29’daki grafikte jeotermal enerji kaynaklarinin yillara gore
kurulu gili¢ degisimi gosterilirken, Sekil 2.30°daki grafikte de toplam kurulu gii¢

icerisindeki oran1 gosterilmektedir.
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Sekil 2.29. Jeotermal enerjinin yillara gére kurulu gii¢ degisimi
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Sekil 2.30. Jeotermal enerjinin toplam kurulu gii¢ i¢erisindeki orani
2.1.3. Yenilenebilir Enerji Politikalar

T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, iilkemizdeki enerji politikalarini
kanun ve yonetmeliklerle belirleyen baslica kurumdur. Yenilenebilir enerji mevzuat
ile ilgili 5686 say1l1 Jeotermal Kaynaklar ve Dogal Mineralli Sular Kanunu, 5346 sayili
Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmin Elektrik Enerjisi Uretimi Amaglhi Kullanimina
Iliskin Kanunu ve 6446 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu baslica yararlanilacak
kanunlardir. Ayrica Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmin Belgelendirilmesi ve
Desteklenmesine Iligkin Yonetmelik’te, amag ve kapsami uyarinca siklikla kullanilan
bir mevzuattir. Bu kanunlar kapsaminca doktora tez ¢alismasina konu olan ve ilerleyen
boliimlerdeki uygulamalar icin gerekli goriilen kanunlarin, ama¢ ve kapsamlari

haricinde faydalanilan maddeleri de incelenmistir.

5686 sayili Jeotermal Kaynaklar ve Dogal Mineralli Sular Kanunu’nun amaci,
Jeotermal ve dogal mineralli su kaynaklarinin arastirilmasi, aranmasi, gelistirilmesi,
korunmasi, hak sahibi olunmasi i¢in gerekli degerlendirmelerin yapilmasi ya da
kaynak ve santralin terk edilmesi konu basliklar1 ile ilgili esas ve ustlleri
diizenlemektedir. Ayrica bu kanun tespit edilmis ya da edilecek jeotermal ve dogal
mineralli su kaynaklar ile jeotermal kokenli gazlarin arama, degerlendirme ve isletme
donemlerinde, kaynaklar iizerinde santraller kurulmasi ve hak sahibi olunmasi, gerekli
durumlarda devredilmesi, terk edilmesi, ihale edilmesi, denetlenmesi, kaynak ve

kaptajin korunmasi ile ilgili usiil ve esaslar1 da kapsamaktadir.
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5346 sayil1 Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmnin Elektrik Enerjisi Uretimi Amaglt
Kullanimina iliskin Kanun ise tek bir enerji kaynag: degil tiim yenilenebilir enerji
kaynaklari i¢in aciklayici bir kanundur. Bu kanunun amaci genel anlamda, yenilenebilir
enerji kaynaklarinin elektrik enerjisi iiretimi amach kullaniminin yayginlastirilmas,
desteklerle saglanmasi, kaynak cesitliliginin artirilmasi, ekonomiye kazandirilmast ve
kaynaklara iliskin santraller kurularak yerli aksam kullanimi ile imalat sektoriiniin
gelistirilmesidir. Kanun kapsami yenilenebilir enerji kaynak alanlarinin korunmast,
elektrik enerji iiretiminin yasal dayanaklarla belgelendirilmesi ve bu kaynaklarin
kullanimina iliskin us@l ve esaslar1 igermektedir. Ama¢ ve kapsami iceren birinci
boliimden sonra kanunun ikinci boliimiinde “Yenilenebilir Enerji Kaynak Alanlarinin
Belirlenmesi, Korunmasi, Kullanilmasi ile Yenilenebilir Kaynaklardan Elde Edilen
Elektrik Enerjisinin Belgelendirilmesi” konularini igeren maddeler yer almaktadir. Bu
boliimde Madde 4,5 ve 6’ya calismamizin igeriginde faydalanilan ve kullanilan
maddeler olduklar1 i¢in yer verilmistir. Madde 4’te yer alan ifadeler; Bakanlik,
yenilenebilir enerji kaynak alanlar1 olusturmak ve kaynaklar1 verimli kullanabilmek
amactyla kamu ve Hazine taginmazlar ile 6zel miilkiyete konu tasinmazlarla ilgili
kurum ve kuruluslarin goriislerini alarak yer se¢imini yapmaktadir. Eger s6z konusu
yenilenebilir enerji kaynak alani, 6zel miilkiyete konu bir tasinmaz tizerinde ise 2942
sayili Kanunun 27°nci maddesi uyarinca ivedilikle kamulagtirma karan
alabilir. Elektrik enerjisi tiretimine yonelik yenilenebilir enerji kaynak alanlarinin
belirlenmesinde 1ilgili kurum ve kuruluslarin goriislerinin  alinmas1 ve gerekli
goriildiigiinde disiplinler arasi ¢alismalarin kurumlar arasi yiriitiilmesi, bu alanlarin
korunmasi, kullanilmasi, derecelendirilmesi, TEIAS ya da ilgili dagitim sirketi
tarafindan dagitimlarinin yapilmasi, teminatlarin alimasi, yiikiimliiliklerin yerine
getirilmesi ve denetlenmesi, yerli aksam kullanimi ile uygulamaya iliskin ustl ve esaslar
Bakanlik tarafindan ¢ikarilan yonetmelikle diizenlenir. Kurulacak iiretim tesisleri i¢in
oOn lisans ve lisans verme kosullari, iptali ve degisimi ile ilgili esaslar T.C. Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurumu (EPDK) tarafindan hazirlanan yonetmelikle diizenlenmektedir.
Madde 5°te yenilenebilir enerji kaynaklarindan iiretilen enerjinin hem i¢ hem de dig
piyasada alim satiminda enerji kaynag tiiriiniin belirlenmesi ve liretim lisansinin takibi
icin de EPDK tarafindan "Yenilenebilir Enerji Kaynak Belgesi” (YEK Belgesi)
verilmektedir. YEK Belgesi ile ilgili ustl ve esaslar “Yenilenebilir Enerji
Kaynaklarmin Belgelendirilmesi ve Desteklenmesine Iliskin Yonetmelik® ile

belirlenir. Kanunun 3. bélimiinde “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik
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Enerjisi Uretiminde Uygulanacak Ustl ve Esaslar” hakkinda bilgilendirmeler
yapilmaktadir. YEK Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) i¢in agiklayic1 6. Madde,
30/6/2021 tarihinden 6nce ve sonra isletmeye girecek olan elektrik liretim tesisleri i¢in
uygulanacak ustl ve esaslar igermektedir. Ek I sayili cetvelde yazan fiyatlardaki
giincellemeler Cumhurbagkani tarafindan belirlenir. Lisansli elektrik {iretim tesisi
isletmek isteyip de YEK Destekleme Mekanizmasina bir sonraki takvim yilinda tabi
olmak isteyenler YEK Belgesi almak ve EPDK tarafindan belirlenecek tarihe kadar
EPDK’ya bagvurmak zorundadir. Tamami yenilenebilir enerji kaynagi olmak iizere,
kurulan tesiste birden fazla enerji kaynagindan elektrik {liretmek amaci ile sisteme
verilen net enerji miktarinin YEK Destekleme Mekanizmasindan faydalanmasina
iliskin usil ve esaslar EPDK tarafindan ¢ikarilan yonetmelikle diizenlenmektedir. Yine
yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali elektrik {iretiminin hem desteklenmesi hem de
YEK Destekleme Mekanizmasi kapsamindaki gelirlere iligkin ustl ve esaslar da EPDK
tarafindan hazirlanan yonetmelikle diizenlenir. Madde 6/a’da kendi tiiketim ihtiyacini
karsilamaya yonelik kurulan elektrik tiretim tesisleri, ihtiyag fazlasi tirettikleri elektrik
enerjisini iletim veya dagitim sistemine vermeleri halinde Ek I sayili cetveldeki
fiyatlardan on yil siire ile faydalanabilirler. Madde 6/b’de, 30/06/2021 tarihinden 6nce
isletmeye giren elektrik tiretim tesislerindeki yerli aksam kullaniminda Ek I sayili
cetvelde belirtilen fiyatlara ilaveten, iiretim tesisinin isletmeye giris tarihinden itibaren
bes yil siireyle; aym1 kanunun EK II sayili cetvelde belirtilen fiyatlar1 eklenecegi,
belirtilmektedir. 30/6/2021 tarihinden sonra isletmeye girecek YEK belgeli lisanssiz
elektrik tiretim tesisleri i¢in yerli aksam kullaniminda uygulanacak fiyatlar Tiirk liras
tizerinden olacak ve bu fiyatlarin giincellenmesi, uygulanacak siire ve uygulamaya
iligkin diger usil ve esaslar Cumhurbaskani tarafindan belirlenerek ilan edilecektir.
Yerli aksam taniminin genel olarak kapsami, esas ve usilleri Bakanlik tarafindan
cikarilacak yonetmelikle diizenlenmektedir. Tablo 2.5’te 30/06/2021 tarihinden 6nce
isletmeye giren elektrik iiretim tesisleri i¢in belirlenen fiyatlarin verildigi Ek I sayili

cetvel gosterilmektedir.
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Tablo 2.5. 30/06/2021 tarihinden 6nce isletmeye giren tiretim tesisleri i¢in fiyatlar ( Ek I sayili cetvel)

(Degisik:25/11/2020-7257/22 md.)
I Sayih Cetvel

Yenilenebilir Enerji Kaynagina ]
L L Uygulanacak Fiyatlar
Dayal1 Uretim Tesis Tipi

a. Hidroelektrik iiretim tesisi 7,3 (ABD Dolar cent/kWh)

b. Riizgér enerjisine dayal: liretim tesisi 7,3 (ABD Dolar1 cent/kWh)

c. Jeotermal enerjisine dayali liretim tesisi 10,5 (ABD Dolar1 cent/kWh)

¢. Biyokiitleye dayal1 iiretim tesisi (¢op gazi dahil) 13,3 (ABD Dolar1 cent/kWh)

d. Gilines enerjisine dayali iiretim tesisi 13,3 (ABD Dolar1 cent/kWh)

e. 10/5/2019 tarihinden itibaren baglanti anlagsmasina EPDK tarafindan TL kurus/kWh olarak
¢agr1 mektubu almaya hak kazanilan yenilenebilir enerji ilan edilen kendi abone grubuna ait
kaynaklarma dayali lisanssiz elektrik iiretim faaliyeti perakende tek zamanli aktif enerji
kapsamindaki tesisler bedeli

Tablo 2.6°da 01/07/2021 tarihinden 31/12/2025 tarihine kadar isletmeye girecek
YEK belgeli iiretim tesisleri i¢in giincellemeye esas YEKDEM ile yerli fiyatlar1 ve
uygulama siireleri, Tablo 2.7’de ise yerli aksam kullaniminda uygulanacak ek fiyatlar

gosterilmektedir.

Tablo 2.6. 01/07/2021 tarihinden 31/12/2025 tarihine kadar isletmeye girecek iiretim tesisleri igin
fiyatlar (Ek I sayili cetvel)

Yerli
YEKDEM YEKDEM Yerli Katki Katki
Yenilenebilir Enerji Kaynagina Fiyat1 (Tiirk Fiyati Fiyati Fiyat1
Dayal Uretim Tesisi Tipi lirasi Uygulama (Tiirk liras1  Uyulama
kurus/kWh Siiresi (y1l) kurus/kWh) Siiresi
(yi))
Hidroelektrik {iretim tesisi 40,00 10 8,00 5
Riizgar enerjisine dayali iiretim tesisi 32,00 10 8,00 5
Jeotermal enerjisine dayali iretim 54,00 10 8,00 5
tesisl
Cop gazi/ atik
lastiklerin iglenmesi
sonucu ortaya gikan 32,00 10 8,00 5
yan Urlinlerden elde
Biyokiitleye edilen kaynaklar
dayalt Biyometanizasyon 54,00 10 8,00 5
liretim tesisi
Termal Bertaraf
(Belediye atiklari,
bitkisel yag atiklari, 50,00 10 8,00 S

gida ve yem degeri
olmayan tarimsal
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atiklari, endiistriyel
odun disindaki orman
iiriinleri, sanayi atik
camurlari ile aritma

camurlari)
Giines enerjisine dayali iiretim tesisi 32,00 10 8,00 5
Tablo 2.7. Ek 11 say1li cetvel
IT Sayih Cetvel

(29/12/2010 tarihli ve 6094 sayili Kanunun hiikmiidiir.)

o . , Yerli Katki Fiyatlart
Tesis Tipi Yurt Iginde Gergeklesen Imalat
(ABD Dolar1 cent/kWh)
Ty 1,3
A-Hidrolelektrik firetim tesisi 1- Thip
2- Jenerator ve gii¢ elektronigi 1,0
1- Kanat 0,8
2- Jenerator ve giic elektronigi 1,0
- 3- Tiirbin kulesi 0,6
B-Riizgér enerjisine dayali
{iretim tesisi 4- Rotor ve nasel gruplarindaki
mekanik aksamin tamanmu (Kanat
grubu ile jenerator ve giig 1,3
elektronigi i¢in yapilan ddemeler
harig.)
1- PV panel entegrasyonu ve 08
giines yapisal mekanigi imalati '
2- PV modilleri 1,3
C-Fotovoltaik giines enerjisine 3- PV modiiliinii olusturan 35
dayali {iretim tesisi hiicreler ’
4- Invertodr 0,6
5- PV modiilii iizerine giines
0,5
1s1nin1 odaklayan malzeme
1- Radyasyon toplama tiipii 24
2- Yansitict yiizey levhasi 0,6
3- Giines takip sistemi 0,6
4- Is1 enerjisi depolama 13
D-Yogunlagtirilmig sisteminin mekanik aksami '
glines enerjlstler'nseizs(iiayah tretim 5- Kulede giines sinmi
toplayarak buhar iiretim 2,4
sisteminin mekanik aksami
6- Stirling motoru 1,3
7- Panel entegrasyonu ve 06
giines paneli yapisal mekanigi '
E-Biyokiitle enerjisine dayal1 1- Akiskan yatakli buhar 08

uretim tesisi

kazam
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2- S1vi veya gaz yakith buhar

kazani 0.4
3- Gazlastirma ve gaz
. 0,6
temizleme grubu

4- Buhar veya gaz tiirbini 2,0

5- Igten yanmali motor veya
2 0,9

stirling motoru

6- Jenerator ve giic elektronigi 0,5
7- Kojenerasyon sistemi 0,4
1- Buhar veya gaz tiirbini 1,3
F-Jeotermal enerjisine dayali 2- Jeneratdr ve gii¢ elektronigi 0,7
uretim tesisi 3- Buhar enjektorii veya vakum 07

kompresorii

6446 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu’nun amaci; elektrigin tiiketicilerin
kullanimina yeterli miktarda, stirekli, diisiik maliyetli, kaliteli bir sekilde sunulmasini
ve 6zel hukuk hiikiimlerine uyumlu ve giivenilir, bagimsiz ve seffaf bir elektrik
piyasasinin olusmasini saglamaktir. Bu Kanunun kapsami, 6zel ve tiizel kisilerin
elektrik iiretimi, iletimi, dagitimi, toptan veya perakende satisi, ithalat ve ihracati,

piyasa isletimi ile bu faaliyetlerle iliskili hak ve ylkiimliiliiklerini icermektedir.

Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Belgelendirilmesi ve Desteklenmesine
[liskin Yonetmelik ise yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali elektrik {iretiminin
tesvik edilmesi amaciyla; iiretim lisansi sahibi tiizel kisilere Yenilenebilir Enerji
Kaynak Belgesi verilmesi ile 10/5/2005 tarihli ve 5346 sayili Yenilenebilir Enerji
Kaynaklarmin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagh Kullanimina Iliskin Kanun
kapsaminda isletilecek YEKDEM’in isleyisini diizenleyerek kamu tiizel kisilerinin
gorev ve yetkileri ile ilgili ger¢ek ve tiizel kisilerin hak ve sorumluluklarina iligskin usil

ve esaslarini yatirimcilara sunmaktir.

Son olarak yukaridaki kanun maddelerinde de siklikla adi gegen EPDK’nin
kisaca gorev ve yetkilerinden bahsedilecek olunursa elektrik piyasasinda lisanslarin
verilmesi ve gerekli diger islemlerin yapilmasi, piyasa performanslarinin izlenmesi,
degerlendirilmesi ve performans standartlarmin olusturulmasi, gerekli durumlarda
ikincil mevzuatin hazirlanmasi, lisans sahibi tiizel kisilerin denetlenmesi,
diizenlemeye tabi tarifeler ve fiyatlarin belirlenmesi ve Elektrik Piyasasi Kanunu

uyarinca hareket edilmesinin saglanmasidir.
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2.2. Geleneksel Degerleme Yontemleri

Yatirim degerlemenin temel amaci, finansal ya da ger¢ek varliklarin gelecekteki
nakit akislarmin bugiinkii degerini hesaplamaktir. Bagka bir ifadeyle varligin
gelecekteki tiim gelirlerinin, bugiine indirgenmis hali olarak da tanimlanabilmektedir.
Yatirimcilar gelecekteki gelirlerinin tam olarak ne kadar olacagini bilmek isteselerde
bunun kesin bir cevabin1 alamamaktadirlar. Varligin ekonomik 6mrii boyunca elde
ettigi nakit akislarin bugiinkii degerleri toplaminin, yatirimin maliyetinden fazla olup
olmadigini degerleme ile hesaplamak miimkiindiir. Bir yatirimin gelecekteki nakit
akiglarimin tahmini birgok soru isareti ve belirsizlikle doludur (Mun, 2012). Geleneksel
degerleme belirsizlik durumlarinin aksine belirlilik kosullar altinda yapilan degerleme
olarak da bilinmektedir. Bu yontem sermaye biitgelemede ya da gergek varliklarin
degerlemesinde gelecegin igerdigi belirsizlik durumlarini yok sayarak, bugiiniin

sartlar1 ile analizler yapma yaklasimini benimsemistir (Ajak ve Topal, 2015).

Mun (2006)’a gore, geleneksel degerleme yontemi iic farkli degerleme
prensibine sahiptir. Bunlar piyasa (emsal), gelir ve maliyet yaklasimidir. Piyasa
yaklagiminda, piyasada bulunan diger karsilastirilabilir varliklara ve fiyatlarina
bakilarak bir varligin degeri tahmin edilmektedir. Bu yontem ile degerlemesi yapilacak
varlikla ile benzer 6zellikte ne kadar fazla emsal varlik bulunabilirse, gercege o kadar
yakin sonuglar elde edilmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, degerleme
yapilacak varliklarin niteliklerinin birbirleri ile farklilik géstermemesi gerekliligidir.
Farklilik  gOsterdigi  durumlarda 1ise revizyon islemleri ile diizeltmeler
yapilabilmektedir (Pitts, 2007). Gelir yaklasimi, INA’ya dayali degerleme olup, bir
varligin degerini, 0 varligin gelecekte beklenen nakit akislarinin bugiinkii degeriyle
iliskilendirmektedir. Sonrasinda bu varligin uygulama veya iiretim maliyeti, simdiki
degerden ¢ikartilarak NBD hesaplanmaktadir. Maliyet yaklagimi ise sirketin, vade
sonunda kar elde edebilmesi i¢in ne kadar maliyete katlanmasi gerektigini inceler. S6z
konusu yaklagim, yatirimcmin proje degerinin maliyetle iligkisi oldugunu kabul
etmesine dayanmaktadir. Yatinmin maliyeti, tahmin edilen arsa bedeline mevcut
yapilarin aynisi ya da benzerini yapmanin bedeli eklenerek bundan amortismanin
(yipranma, eskime) ¢ikartilmasiyla hesaplanmaktadir. Bu son yaklagimda, kosullar:
opsiyon Ozellikleri igeren varliklarin degerini 6lgmek i¢in opsiyon fiyatlandirma
modelleri de kullanilmaktadir (Kumar, 2015). Her bir yontem yatirimciya kullanim

amacia gore farkli avantaj ve dezavantajlar da sunmaktadir. Yontemin dogru
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secilmesi, varliklara iligkin yatirim kararini dogrudan etkiledigi i¢in de dikkat edilmesi
gereken bir unsurdur. Bu ii¢ yontemden hangisinin kullanildigina bagl olarak
degerleme sonuglarinda, yatinm kararim dahi etkileyebilecek Onemli farklar

olusabilmektedir (Damodoran, 2012).

Gelecekteki belirsizlikleri degerlemeye yansitmadan analiz etme prensibine
sahip geleneksel yontemler, paranin zaman degerini dikkate alan ve almayan seklinde
iki ana gruba ayrilmaktadir. Paranin zaman degerini dikkate almayan yontemlerin en
onemlisi ve en sik tercih edileni Geri Odeme Siiresi (GOS) Yontemidir (Cheah and
Garvin, 2009). Paranin zaman degerini dikkate alan yontemlerde hem literatiir de hem
de piyasalarda yatirim oncesi degerlendirme ve yatirim karari alma asamalarinda en
yaygin kullanilan NBD ve I¢ Getiri Oran1 (IGO)’dur ( Graham and Harvey, 2001; Jog
and Srivastava, 1995; Klammer and Walker, 1984). Devam eden kisimlarda bu

yontemler detayli olarak agiklanmaktadir.
2.2.1. I¢ Getiri Oram (IGO) Yontemine gore Degerleme

I¢ Getiri Oram1 (IGO), NBD’yi sifir yapan iskonto oramdir (Mun, 2006). Birgok
kaynakta I¢ Karlilik Oran1 (IKO), I¢ Verim Oran1 (IVO) ya da Basa Bas Iskonto Oram
olarak da yer almaktadir. Yine kaynaklarda iskonto oran1 yerine indirgeme orani, getiri
orani ya da iskonto degeri se¢ciminde kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye Modeli
(AOSM) gibi yontemlerin isimleriyle de karsilagilmaktadir. Paranin zaman degerini
dikkate alan bu yontemde hesaplamalar deneme yanilma ya da enterpolasyon yontemi
kullanilarak yapilmaktadir. Eger bir yatinmin IGO’su iskonto oranindan biiyiik ise
NBD’de pozitif demektir ve yatirnrm kabul edilebilecektir (Baker, 2011; Brounen,
2004). Aksi durumda NBD negatif sonug verir bu da yatirim ile ilgili olumsuz bir
karar alinmasina neden olmaktadir. Birden fazla yatirim segenegi igerisinde ise i¢ getiri
orani en biiyiik olan yatirim i¢in onay verilmelidir (Bolak, 2000). Bu deger, yiizdelik
olarak sonug¢ vermekle birlikte yatirim ile ilgili bir deger vermemektedir. Sadece kabul
ya da red edilmesi durumlari ile ilgili sonuglar elde edilmektedir. Yatirimin i¢ getiri

oraninin hesaplanmasinda asagida gosterilen denklem kullanilmaktadir.

Yatirimin harcamalarinin simdiki degeri = Nakit girislerinin simdiki degeri

v NNA
Z‘(lﬂ)‘ l,=0 (2.1)

NNA =Net nakit akislar1
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|, =Baslangigtaki yatirim tutari

i = Iskonto orani
2.2.2. Geri Odeme Siiresi (GOS) Yontemine gore Degerleme

Geri Odeme Siiresi (GOS), projedeki vergi sonrasi amortisman toplamiyla elde
edilen nakit akislarin sabit yatirim tutar1 olan ilk yatirim maliyetini karsilayabilmesi
icin gegmesi gereken siire olarak tanmimlanmaktadir. Buradaki asil amag yatirimin
maliyet bedelini nakit akislarla karsilayarak kara gegebilecegi siireyi hesaplamaktir.
Bagka bir ifadeyle, bir yatirim i¢in harcanan miktarin ortalama olarak kag¢ yil iginde
geri alinabilecegi hesabina dayanmaktadir (Bolak, 2000). Bir yatirimin geri 6deme
sliresi ne kadar kisa olursa yatirim i¢in durum ayni oranda olumlu olmaktadir. Birden
fazla alternatif yatirim arasinda ise geri 6deme siiresi en diisiik olan tercih edilmelidir.

Asagidaki denklemde GOS hesabi gosterilmektedir.
GOS=Ilk Yatirim Maliyeti/ Y1llik Nakit Akis Miktar1 (2.2)

GOS yontemi oldukg¢a yaygim kullanilan bir yontem olmakla birlikte NBD ve
IGO yontemi kadar siklikla tercih edilmemektedir. Bu duruma neden olarak paranin
zaman degerini dikkate almamasi ve geri 6deme siiresinden sonraki nakit akiglarla
ilgilenmemesi gosterilebilir (Sariaslan, 2006). Yatirimin ilerleyen donemlerinde nakit
akislarin artis ya da azalis gosterme ihtimali degerlendirilmedigi i¢in yatirim karari
alirken bu yontem tek basina yeterli olmamaktadir. Projenin geri 6deme siiresi kisa
olsa dahi, karlilik durumunun bilinmesinin gerekliligi olduk¢a 6nemlidir. Bunun
disinda yatirim oncesi fizibilite calismalari i¢in 6ngoriilen piyasa kosullarinda yaygin
olarak tercih edilmektedir. Kisacas1 GOS yontemi yatirim projelerindeki karar
stireclerinde tek basina yeterli olmamakla birlikte daha ¢ok karar verme araci olarak

kullanilmaktadir.

Klammer (1972) yapti§1 ¢alismada, yatirimlar icin GOS’iin, INA ile hesaplanan
bugiinkii degerler kullanilarak gelistirilmesi gerektigini diisiinmiistiir. Nakit akislarin
sabit bir iskonto ilizerinden indirgenerek, ilk yatirim maliyetine karsilik gelen siirenin
hesaplanmas1 ydntemine, Indirgenmis GOS ad1 verilmektedir. Bu ydntemle yapilan
hesaplama NBD’ye dayanmakta olup, kiimiilatif NBD’nin sifir oldugu siire
aranmaktadir. Nakit akislarin vade siiresince indirgenmesi, paranin zaman degerini

dikkate aldigin1 da gostermektedir. Eger projenin indirgenmis GOS, planlanan
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ekonomik Omriiniin altinda ise proje kabul edilebilir olarak degerlendirilmektedir
(Bhandari, 2009; Farragher et al., 2001).

2.2.3. Net Bugiinkii Deger (NBD) Yontemine gore Degerleme

NBD yo6ntemi, paranin zaman degerini dikkate alan ve gelecekteki nakit
akiglarmi sabit bir iskonto orani ile bugiine indirgeyen yontemdir (Brigham and
Houston, 2004). Nakit akislarin bugiinkii degeri hesaplanirken getiri ya da indirgeme
orani olarak da literatiirde ad1 gecen iskonto oraninca indirgenmesi en 6nemli islem
adimlarindan biridir. Buna neden olarak da iskonto oraninin belirlenmesinin hem
yatirim karar1 i¢in 6nemli bir rol oynamasi hem de zor belirlenen bir parametre olmasi
gosterilmektedir.

Yatirim yapilacak projenin NBD’si negatif ise nakit akislar, yatirnrm maliyetini
karsilamadigi i¢in yatirnm karar1 alinmaz. Projenin NBD’si pozitif olursa nakit
akiglarin toplami yatirnm maliyetinden fazla oldugu i¢in karl bir yatirim goziiyle
bakilir ve onay karart alinabilir. NBD’nin sifir olmasi, projenin sagladigi nakit
akislarin, yatirilan sermayeyi ve bu sermaye {izerinden beklenen getiri oranini tam
olarak karsiladigin1 gostermektedir (Winger and Mohan, 1991). Dolayisiyla NBD’si
pozitif ve sifir olan yatirnmlarin gergeklesmesi miimkiindiir (Sariaslan ve Erol, 2008).
Nakit akislarin iskonto oraniyla indirgenmesi ile elde edilen NBD hesabi1 asagidaki

denklemde gosterildigi sekildedir.

w(_A
A_;(am‘j y 3

Esitlikte;

A= Nakit girislerinin simdiki degeri toplam1 (NBD)

A = Yatinmdan saglanacak net nakit akimlari

C = Ilk Yatirim Maliyeti

r = Iskonto orani

i=Yil

NBD yo6nteminde nakit akiglarin bugiine indirgenmesinde kullanilacak iskonto
oraninin dogru belirlenmesi ¢ok &nemlidir. Iskonto orammin dogru belirlenmesi

yatirnmin degerinin Ol¢iilmesinde direkt olarak etkili olmaktadir. Yanlis belirlenen

iskonto orani proje kabulu i¢in yanlis kararlar alinmasina neden olabilmektedir. Kabul
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edilebilecek bir projenin onaylanmayan bir proje olarak degerlendirilmesine ya da
karli olmayan bir yatirim igin de tam tersi bir durum ortaya ¢ikabilmektedir. Iskonto
orani isletmenin sermaye maliyeti, firsat maliyeti, benzer yatirimlardaki karlilik oran,
yatirimin riskliligi ve yatirimeinin bu projeden bekledigi asgari getiri oran1 gibi birgok
faktorle iliskilendirilerek degerlendirilebilmektedir. (Sarag, 2012). Ancak iskonto
orani olarak en yaygin kullanilan faktor AOSM’dir (Kumar, 2016). AOSM hesabinda,
Ozkaynak dahil olmak iizere tiim kullanilan dis kaynaklarin (kredilerin) fiili faiz
oranlari ile beklenen enflasyon orani (fiyat artis orani) arasinda baglant1 kurulur ve bir
anlamda, paranin zamana kars1 ortalama yipranma orani hesaplanir (Koller etal., 2001;
Petitt and Ferris, 2013).

Iskonto orani ile indirgenen nakit akislarin, dolayisiyla NBD’nin de ters yonlii
bir iliskisi vardir. Iskonto orani arttikca NBD azalacak, iskonto orani azaldikca NBD
artacaktir (Brealey and Kaplanis, 2004). NBD hesabinda iskonto oraninin belirlenmesi
kadar 6nemli olan bir diger husus da, nakit akislarin hesaplanmasindaki diger birgok
parametrenin gercege yakin sonuglar verecek sekilde ongoriilmesidir.

AOSM ise asagidaki denklemde gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir.

posM =R *2 4R *Ba_kv) (2.4)
A A

R,= Ozsermaye Maliyeti
O = Ozsermaye Tutar1

R, =Borcun Maliyeti

B =Bor¢ Tutar1
KV = Kurumlar Vergisi

A= Toplam Yatirim Tutari

Ozsermaye maliyeti, Sharpe (1964) ve Lintner’in (1965) ¢alismalariyla ortaya
¢ikan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM) ya da Capital Asset Pricing
Model (CAPM) hem finansal hem de gergek varliklarin sistematik riski ve beklenen
getirisi arasindaki basit ve dogrusal iliskiyi gostermektedir. CAPM modeli dncelikle
yatinmin belirli bir risk seviyesinde ne kadar getiriye sahip olacagi bilgisini
aciklamaktadir. Boylece yatirnmin simdiki zamanda gerceklesen getirisi ile gelecekte
sahip olmasi gereken getirisini karsilastirarak analiz etme imkani dogmaktadir. Bu
durum sadece yatinm karar1 alinan varliklar icin degil yatirnm Oncesi fizibilite

caligmalar1 igin nakit akislarin ongoriilmesini de saglamaktadir (Giglio et al., 2022).
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Bu model ile 6zsermaye maliyetinin hesaplanabilmesi i¢in risksiz getiri oran,
sistematik risk (Beta) katsayisi ve risk priminin belirlenmis olmasi gerekmektedir.

Asagidaki denklemlerde CAPM modeli ile 6zsermaye maliyetinin nasil hesaplandigi

gostermektedir.
R, = Risksiz Getiri Orani + Risk Primi (Yatirima Ozel) (2.5)
R, = Risksiz Getiri Orani + p * Pazar Risk Primi (2.6)
R.=R; +4.(R,—R;) 2.7)

Formiilde yer alan risksiz getiri orani, varligin getirisinin risksiz oldugunu ifade
etmektedir. Yani varlik ile ilgili gelecekteki getiriler dngoriilmeden direk beklenen
deger biliniyorsa varlik risksizdir denilmektedir. Varliklarin risksiz olmasi i¢in iki
kosulu saglamalar1 gerekir. Bunlardan ilki varligin temerriit riskini tagimamasidir.
Biiyiik biitgeli yatirimlar i¢in en gilivenilir sirketlerde bile bir miktar temerriit riski
bulunmaktadir. Bu durumda bu gibi 6zel sirketlerin sahip olduklari yatirimlar igin,
risksiz getiriye sahiptir, denilemez. Risksiz getiri i¢in en uygun varliklar, hitkiimetlerin
para basma giiciinii hiikkmedebilmelerinden ve genel olarak 6deme sozlerini yerine
getirme olanaklarindan kaynakli, menkul kiymetler icerisindeki devlet tahvilleridir.
Risksiz varliklar igin ikinci kosul ise menkul kiymetler gibi bu varliklarin, yeniden
yatirim riski igermemesidir. Yeniden yatirim riski, varligin alindigr ilk seferdeki faiz
oranindan daha diisiik bir faiz oraniyla yatirnm yapma riskidir. Bu durum genel olarak
faizlerin diistiigi donemde yasanmaktadir. Bu riski ortadan kaldirmanin tek yolu, her

donem igin farkl risksiz getiri oraninin hesaplanmasidir (Damodoran, 2008).

Risk primi ise, yatirimin sistematik riskini ifade eden “Beta Katsayis1” ve “Pazar
Riski Priminin” ¢arpimi ile hesaplanmaktadir. Riskli ve risksiz varliklar arasinda
beklenen getiri farkini esas almaktadir. Bagka bir ifadeyle riskli bir varliktan beklenen
getirinin risksiz bir varliktan gelen getiriden fazla oldugu kisim risk primi olarak
adlandiriimaktadir (Damodoran, 2008; Damodoran, 2014). Riskli varligin getirisi ile
risksiz getirinin farkina esittir de denilebilir. Getirilerin belirsizligi arttik¢a risk ve
dolayistyla risk primi ve getiri orani da artmaktadir. Belirsizlige neden olan risk tiirleri
is riski, finansal risk, likidite riski, déviz kuru riski ve iilke riskleri gibi ¢ok ¢esitli

tirlerde olabilmektedir.

Risk primini olusturan parametrelerden biri olan pazar riski primini

ongorebilmenin ii¢ yolu bulunmaktadir. Bunlardan ilki, benzer yatirimlarin gelecege
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iliskin risk primlerini belirlemek icin yaptirdigi anketlerdir. Anketlere verilen
cevaplarin dogrulugu ve objektifligi olduk¢a onemlidir. Bazi1 durumlarda cevaplar
arasi farklarin ¢ok fazla olmasi, sonuglarin gercegi yansitmayacak olcilide fark edilir
olmas1 ve yakin gelecege dair goriislerin sonuglara yansimasi, anketlerle pazar riski
belirlemenin giivenini azaltmaktadir (Damodoran, 2013). Ikinci ydntem, pazar ve
piyasa kosullarindaki mevcut fiyatlarla “Cikarimsal Risk Priminin” hesaplanmasidir.
Bu yontemde, yatirim yapilacak varligin nakit akislarini belirlemek i¢in iskonto orani
hesaplanmaktadir. Bu islemler yapilirken varligin dogru ve gercege yakin
fiyatlandirildigr ongoriiliir. Sonugta getiri oran1 hesaplanmis ve bu orandan risksiz
getiri oran1 ¢gikartildiginda pazar risk primi elde edilmis olur. Y6ntemin olumsuz tarafi
gelecege dair bircok belirsizlik iceren nakit akislarin bugiinkii deger hesabinda
kullanilmasinin, gercegi yansitma oram iizerindeki etkisidir (Schroeder, 2007). Son
olarak tiiglincli ve en yaygin kullanilan yontem tarihsel verilerin kullanilmasidir. Bu
yaklagimda belirli bir zaman dilimi belirlenir ve bu zaman dilimi igerisinde bir finansal
varlik i¢in, 6rnek verilecek olursa hisse senedinin ortalama getirileri ile risksiz bir
menkul kiymetin ortalama getirilerinin farki alinarak, tarihsel risk primi hesaplanir
(Bodie et al., 2009; Financial Times Limited, 1998).

Sistematik riskin gostergesi olan Beta katsayisi ise, bir hisse senedinin getirisinin
pazar portfoyiiniin getirisine duyarlilhigini ifade etmektedir (Pike and Neale, 2003). Bu
katsayr ti¢ farkli yontem ile tahmin edilebilmektedir. Birinci yontemde, emsal
gosterilebilecek varliklarin piyasa fiyatlarina iliskin tarihsel veriler kullanilmakta;
ikinci yontemde, yatirmrmin yer aldigi sektor, operasyonel ve finansal kaldirag gibi
temel degiskenler kullanilmakta; igiincii yontemde ise muhasebe verilerine
bagvurulmaktadir. Tarihsel Beta yontemi, bircok degerleme uzmani, yatirimei ya da
analist tarafindan tercih edilen geleneksel bir yaklasimdir. Tarihsel Beta yaklagiminin
bazi olumsuz durumlari da mevcuttur. Bunlardan ilki sadece tarihsel verilere
dayanarak hesaplanmasi ve gelecekte getiriyi etkileyebilecek baska durumlarin goz
Oniine almamasidir. Bir digeri ise, ge¢mis ile ilgili zaman igerisinde daha fazla bilginin
elde edilmesi Beta degerinin de aym siireklilikte degisimine neden olmaktadir. Bu
yontemin kullanilmas1 ge¢mis veriye sahip olunabilecek finansal ya da gercek
varliklar i¢in uygunken, yeni yapilan bir yatirim icin heniiz bir getiri tarihgesinin
bulunmamasindan kaynakli uygun olmamaktadir. Bu durum i¢in temel betalarin

hesaplanmasi daha uygun olacaktir (Tepeli, 2017). Temel betalar hesaplanirken
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sirketin faaliyette bulundugu siire icerisindeki hareketlilikleri esas alinir. Beta
varliklarla ilgili risk Ol¢iitii olarak kullanildigi icin, belirsizligi yiiksek olan ve
ekonomik kosullara duyarli biiyiik biitgeli yatirnmlar i¢in Beta degeri de daha yiiksek
olmaktadir. Sektorler arasi yapilan yatirnmlarda bu fark net bir sekilde goriilmektedir.
Omegin enerji sektoriiyle gida sektorii arasindaki Beta degeri, birbirlerine gore
oldukga farkli olacaktir. Muhasebe verileri kullanilarak yapilan Beta hesabinda ise
genellikle halka ac¢ik olmayan sirketlerin ve sirket hisselerinin islem gordiikleri fiyat
tizerinden degil de ti¢ ayda bir ya da yillik bazdaki muhasebe kazanglar1 kullanilarak
yapilmaktadir (Damodaran, 2002).

Iskonto oram hesaplamasi igin gerekli son deger ise borcun maliyetidir.
Sirketlerin varliklarina yatirnmlarim1 gergeklestirebilmek icin tahvil gibi benzeri
finansman enstriimanlar1 ya da faaliyetlerini yabanci kaynaklar (borglar) ile finanse
etmesi i¢in finansal kuruluslardan kredi kullanarak bor¢lanmayi ifade etmektedir. Bu
sekildeki bor¢lanmalar i¢in maliyet hesaplanirken kredi faiz orani, tahvil getirisi ve
sentetik derecelendirme yontemleri, faiz, dosya masrafi, ekspertiz gibi cesitli giderler
de eklenerek, kullanilmaktadir(Hatipoglu ve Yener, 2013). Kredi kullanan sirketler
i¢in borca ddenen faiz tutari, vergi avantaji ile gider olarak gosterilebilmekte ve borcun
maliyeti de bu sekilde vergiden sonra diisiilen miktar ile ifade edilebilmektedir. Borcun

vergiden sonraki maliyeti agsagidaki denklemde gosterildigi sekildedir.
Bor¢ Maliyeti= Vergiden Onceki Bor¢ Maliyeti*(1-Vergi) (2.8)
2.3. Opsiyonlar

Tarihsel olarak opsiyon teorisinin uygulanmasi ¢ok eski zamanlara
dayanmaktadir. Antik Mari sehrinde (bugiiniin Suriye-Irak sinirinda) milattan 6nce
1500-1800 yillar1 arasinda metal ya da hububat gibi varliklara dayali hazirlanmis
20.000’den daha fazla sayida tablet, bu konudaki zengin bir kanit olarak goriilmektedir
(Bostan, 2007). Uygulamalardan bir digeri de Finikeliler ve Romalilar arasinda
yapilan, gemilerle tasinan mallarin teslimatin1 konu edinen opsiyon sozlesmeleridir
(Korkmaz, 1999). Astronomi ile ilgilenen Thales de zeytin hasilatinin bir sonraki
mevsim 1yi olacagimi Ongdrerek zeytin preslenmesi ig¢in hasat doneminden Once
anlagsmalar yaparak yiiksek kazanglar elde etmistir. Thales’in yaptig1 bu anlagmalar
opsiyon sézlesmelerinin baslangici olarak goriilmektedir (Oztiirk, 2010). 17. Yiizyilda

Hollanda’da lale soganlar fiyatlari1 kontrol etmek amaciyla da cesitli opsiyonlar
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kullanilmistir. ABD’de 1790’1 yillarda 6zellikle tarim iiriinlerine dayali opsiyonlar
kullanilmaktaydi. Sonrasinda 1800’lii yillarda New York Menkul Kiymetler
Borsasi’nin (New York Stock Exchange) kurulmasiyla bir¢ok isletmenin piyasalardan
yararlanarak kar elde etmek amaciyla New York’u déonemin 6nemli finans merkezi
haline getirmislerdir (Korkmaz, 1999). Opsiyon piyasalarinin tam anlamiyla
hareketlenmesi ve deger kazanmasi 1973 yilinda Chicago Board Options Exchange’in
(CBOE) kurulmasiyla olmustur. CBOE’in agilis yapmasiyla birlikte opsiyonlar resmi
borsalarda islem gérmeye baslamistir. ikinci el piyasalarda alim ve satim da, opsiyon
sozlesmeleri ile gerceklesmeye baslamistir. Alim  opsiyonlar1 CBOE’nin
kurulmasindan itibaren kullanilmaya baslanmis olup, satim opsiyonu piyasalarda 1977
yilindan sonra islem gérmeye baslamistir. Bundan kisa bir siire sonra da emtia, doviz,
tahvil gibi bir¢ok {iriin hem alim hem de satim opsiyonlari i¢in islemlere alinmigtir

(Sariaslan, 2006).

Opsiyon tercih etme anlamina gelen Latince kokenli bir kelimedir. En basit
anlamiyla opsiyon, gelecekteki risk ve belirsizlik durumlarina karsi, yatirim yapilacak
herhangi bir varlik i¢in olusabilecek artistan kazang imkaninin yaninda varligin
degerindeki bir diislisten de korunma imkanina sahip olmaktir (Chambers, 2005).
Gilintimiizde opsiyonlar daha ¢ok hisse senedi, sabit getirili menkul kiymetler, emtia,
doviz, endeks, faiz ve vadeli sdzlesme iizerine yazilabilmektedir (Oztiirk, 2010). Bu
tirtinlerin tamami finansal opsiyonlar olarak piyasaya giris yapmis olup, son 30 yilda
da ozellikle biiyiik biitceli gergek varlik yatirnmlari igin gelistirilen reel opsiyonlar
piyasada geleneksel yontemlere gore biiyiik degisimler yaratmistir. (Chambers, 2005).
Yatirim 6ncesi planlamada ya da yatirim sonrasi yeterli nakit akisin saglanamadig:
durumlarda belirlenen sinirin altina inmek istemeyen yatirimei igin opsiyon, kurtarici
bir durum yaratmaktadir. Gelecekteki olasi piyasa dalgalanmalarindan etkilenme
riskini almak istemeyen yatirimcilar opsiyon primi 6édeme kosuluyla finansal opsiyon
anlagmalar1 yaparlar. Finansal opsiyon en basit tanimiyla, finansal bir varligin belirli
bir vade siiresi igerisinde ve belirli kosullara bagli olarak alma veya satma hakkidir

(Black and Scholes, 1973).

Diger bir tanimla opsiyon, finansal bir yatirimi ya da gergek bir varligi belirlenen
bir tarihte sabit bir fiyattan satma ya da alma hakki saglayan aractir. Opsiyonu alan
taraf, opsiyon icin belirlenen vade siliresi tamamlandiginda bu hakkindan

vazgecebilmektedir. Bu hakka sahip olmak yani almak ya da satmak opsiyon
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sOzlesmeleri ile gergeklesmektedir. Opsiyon sahibi yani alict kisi s6z konusu haklar
icin satictya prim 6demektedir. S6z konusu prime opsiyon fiyati da denilmektedir.
Opsiyon vadesi sonunda saticinin kazanci 6denen prim ile sinirh iken, alicinin kari
duruma gore degiskenlik gostererek, sinirsiz dahi olabilmektedir. Opsiyon alicisinin

riski de yine yatirdig1 prim ile siirli kalmaktadir (Ozogul ve Ulengin, 2011).

Risk opsiyon teorisi i¢in kredi faiz orani riski, kur riski, enflasyon riski,
uyumluluk riski gibi ¢ok cesitli tiirlerin bazen tek bazen de bir kaginin bir araya
gelmesiyle olusmaktadir (Demireli, 2007). Bu riskleri tamamen ortadan kaldirmak ya
da etkilerini azaltmak amaciyla g¢esitli enstriimanlar ya da tiirev {riinler
kullanilmaktadir. Tiirev iiriinler, getirisi baska bir kiymetin getirisine baglanmis mali
araclardir. Maddi olan ve olmayan olarak piyasalarda siniflandirilabilirler. En yaygin
islem goren tiirev irlinler emtia, hisse senedi, faiz, doviz gibi maddi varliklardir.
Opsiyon sozlesmeleri de diger tiirev tirlinler kadar finansal varliklar tizerinde siklikla
kullanilmaktadir. Opsiyonlar1 diger tiirev liriinlerden ayiran en 6nemli fark, satin
alian hakkin kullanim zorunlulugunun olmamasidir. Eger opsiyon alindiktan sonra
kullanilmak istenmezse bu haktan o©Odenen primle smirli kalinacak sekilde
vazgegcilebilmektedir. Bir opsiyon sozlesmesinde yer alan temel kavramlar asagida
belirtildigi sekildedir (Sayilgan, 2008; Suleimenov, 2009).

e Opsiyonun / S6zlesmenin tipi: Avrupa veya Amerikan tipi / Alim veya Satim
opsiyonu Opsiyona konu varlik: Doviz, Hisse Senedi, Faiz vb.

e Kullanim fiyati: Opsiyon hakki i¢in 6denecek fiyat

e Vade sonu: Opsiyonun kullanimina kalan siirenin bitimi

e Prim: Opsiyonun fiyati

Opsiyon teorisi, varliklarin gelecekteki getirilerinin kesin ve net bir sekilde
bilinmemesinden dolay1 olasilik dagilimlarin1 dikkate alir. Finansal ya da gercek
varliklarin degerlerinin bu sekilde zamana bagl olarak belirsiz bir sekilde degismesi
stotastik bir siirecin takip edildigini tanimlamaktadir. Stotastik siireg, degiskenlerin
zaman i¢indeki degisimlerinin net bir sekilde Ongoriilemedigi ve bu degerlerin
olasiliklar dahilinde rassal olarak degistigi siire¢ olarak da bilinmektedir (Brach, 2003;
Lawler and Limic, 2010). Ornegin finansal varlik olan hisse senedi fiyatlar giinliik,
haftalik, aylik hatta anlik degisim gostererek stokastik bir silireg meydana
getirmektedir. Gergek varliklar icinde benzer durumlar mevcuttur. Bir enerji tesisinin

degerini birden ¢ok parametre ile belirlemek miimkiindiir. Bu parametrelerin her biri
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ekonomik 6miir boyunca piyasa kosullarina gore degisim gosterecektir. Bu degisimin
kesin olarak nasil, hangi yonde gerceklesecegini ya da miktarint 6ngérmek miimkiin
olmayacagi i¢in bu siireci de stokastik bir siire¢ olarak tanimlamak uygun olacaktir.
Stokastik siireg, kesikli zaman ve siirekli zaman olarak ikiye ayrilmaktadir. Kesikli
zamanda, sadece belirli zamanlarda degiskenin degeri degisirken; siirekli zamanda
degiskenin degeri herhangi bir anda degisebilmektedir. Stokastik siirecleri zamansal
olarak ayirmanin miimkiin oldugu kadar kesikli degisken veya siirekli degisken olarak
siniflandirma da miimkiindiir. Stirekli degisken zamanda oldugu gibi ayn1 mantikla,
belirli bir deger araligi icinde herhangi bir degeri alabiliyorken; kesikli degisken de
ayni aralikta sadece belirli degerleri alabilmektedir (Bhattacharya and Waymire, 2021;
Hull and White, 2015; Ozogul, 2005).

Stokastik siireglerin en bilinenlerinden Geometrik Brownian Hareketi (GBH)
(GBM- Geometrik Brownian Motion) ve Winer Siireci, hisse senedi, doviz kuru ya da
yatirimlar igin volatilitenin yani degiskenligin fazla oldugu durumlarda fiyatlarin
gelecekteki tahminlerini modellemek i¢in kullanilmaktadir. Varliklarin degeri
piyasalar ve cevre etkenler gibi bir¢cok sebepten otiirii siirekli bir degisime maruz
kalmaktadir ve olasilik dahilinde gercege en yakin olabilecek degerler
ongoriilebilmektedir (Bhattacharya and Waymire, 2021). Bu siireglerde kesinlik
yoktur sadece olasiliklar dahilinde dngoriilen degerler mevcuttur. Hicbir piyasada da
aksi bir durum gerceklesmemekte olup sadece stokastik siirecte devam edilmektedir.
Stokatik stiregler i¢erisinde Markov siirecinin de 6zel bir hali olan GBH, ekonomi ve
isletme alanlarinda yapilmis calismalarin ¢ogunda, varliklarin zaman igerisindeki
degisimini tanimlayan en ©6nemli modeldir. Onceleri finansal opsiyonlar igin
kullanilirken sonrasinda gercek varliklarin degerlemesi icin yani reel opsiyon
teosisinde de kullanilmaya baglanmistir. Stokastik siirecin en bilindik ve 6nemli
ozelligi ise getirinin lognormal dagilima sahip oldugudur. Yani deger artis ya da azalis
gosterebilmektedir ama higbir zaman negatif bir degere sahip olamamaktadir (Paul and
Baschnagel, 2013). Hisse senedi fiyatlarinin veya yatirim projelerinin siirekli
stokastik siireci takip ettigi kabul edilir (Spitzer, 2001). Markov siirecinde bir
degiskenin o donemki degeri, gegmis donemlerdeki degerlerinden tamamen bagimsiz
oldugu ve soz konusu degiskenin gelecekteki degerini tahmin etmede kullanilabilecek
verinin sadece cari donem yani iginde bulunulan o doneme ait veri seti oldugu

varsayillmaktadir (Lawler and Limic, 2010). Baska bir ifadeyle finansal ya da ger¢ek
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varligin degeri icin gecmis verilerin ya da bu doneme gelirkenki degisimlerinin, bir
sonraki adimda kullanilmayacagidir. Ornegin, Markov siirecini takip eden bir finansal
varlik olan hisse senedi i¢in gelecek tahminlerde bulunurken 6ngdriilmeyi saglayan
tek durum cari donemdeki yani su andaki durum olacaktir. Hisse senedinin bu
donemden Onceki donemlere ait verileri, gelecek i¢in bir 6nem arz etmemektedir.
Gelecek veriler i¢in dngoriiler kesin ve net bir sekilde olmayacagindan dolay1 olasilik
dagilimlan ile siire¢ tanimlanacaktir. Siirecin Markov 6zelligine sahip olmasi igin,
varliklarin belli bir gelecekteki degerine iliskin olasilik dagilimlarinin, ge¢mis
verilerden tamamen bagimsiz olarak tanimlanmasii gerektirmektedir (Hull and

White, 2015).
2.3.1. Opsiyonlarin Degerini Etkileyen Faktorler

Opsiyonlarin degerini etkileyen faktorler dayanak varligin fiyati, kullanim fiyati,
vadeye kalan siire, volatilite, risksiz faiz oram1 ve temettiidiir. Opsiyon degerleme
yontemleri ile hesaplamalar yapilitken de bu parametre degerlerine ihtiyag

duyulmaktadir.
2.3.1.1. Dayanak Varhgin Fiyati

Hem alim hem de satim opsiyonu igin, opsiyon sozlesmesinden elde edilecek
kazang, dayanak varligin fiyat1 ile opsiyonun kullanim fiyati arasindaki farki ifade
etmektedir (Oztiirk, 2010). Alim opsiyonunda yatirimei, opsiyon sdzlesmesinde
belirlenen dayanak varligin fiyatinin vade sonunda kullanim fiyatina gére daha yiiksek
olacagimi varsayarak, satim opsiyonu i¢in de bu durum alim opsiyonun tam tersi
diisiiniilerek, opsiyon s6zlesmesi yapilmaktadir. Sonug olarak dayanak varligin fiyati,
yatirnrmdan elde edilecek gelir ile dogru orantili olarak etkilenmektedir. Alim
opsiyonunda dayanak varligin fiyatindaki artis opsiyonun degerini yiikseltirken, satim

opsiyonunda fiyat artig1, opsiyon degerini diisiirmektedir.
2.3.1.2. Kullamim Fiyati

Opsiyonun kullanim fiyati, varligin opsiyon s6zlesmesinde alim ya da satim1 igin
belirlenen fiyattir. Literatiirde isleme koyma fiyati olarak da adlandirilmaktadir. Bagka
bir ifadeyle opsiyon sozlesmelerinde alici ve saticinin anlastiklart fiyattir. Opsiyon
ancak kullanilmaya karar verildiginde gegerli olmaktadir (Bostan, 2007). Alim

opsiyonunda kullanim fiyatindaki artis opsiyonun degerini diisiiriirken satim
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opsiyonunda bu durum tam tersi olmaktadir. Satim opsiyonlarinda kullanim fiyatinin

artmasi ayni1 sekilde opsiyonun degerini de artirmaktadir.
2.3.1.3. Vadeye Kalan Siire

Opsiyon alicisinin opsiyonu isleme koyabilecegi son tarihtir. Amerikan tipi
opsiyonlarda vadeye kalan siire uzadik¢a opsiyonun da degeri arttigindan, vadesi uzun
olan opsiyonun fiyat1 da yiiksek olacaktir (Oztiirk, 2010). Avrupa tipi opsiyonlarda ise
opsiyon vade sonuna kadar kullanilamayacagindan dolayi, vade siiresince ortaya
cikacak gelismelerden kaynakli, vadesi uzun olan opsiyon digerine gore daha olumsuz
etkilenebilecektir (Ozogul ve Ulengin, 2011). Ciinkii bir opsiyon sdzlesmesinde vade
ne kadar uzun olursa opsiyon ile ilgili belirsizlikler ve riskler artacagindan opsiyonun
fiyat1 da artacaktir. Opsiyonun vade siiresi arttikca hem alim hem de satim

opsiyonunun degeri artmaktadir.
2.3.1.4. Volatilite

Borsa Terimler sozliigline gore volatilite, bir menkul kiymetin kisa vade
icerisinde fiyatindaki inis ve ¢ikislar ifade etmektedir. Varligin fiyatindaki oynaklik
olarak da ifade edilen volatilitenin yiiksek olmasi, fiyattaki belirsizliklerin ve
dalgalanmalarin fazla oldugunu ortaya koymaktadir. Volatilite, standart sapma olarak
da ifade edilebilmektedir. Dalgalanmanin ve oynakligin fazla oldugu durumlar icin
sabit bir standart sapmadan bahsetmek c¢ok zordur. Getirilerdeki yiiksek fiyat
degiskenligi, belirsizliginde fazla oldugunu ifade etmekte olup, dogru orantili olarak
opsiyon degerinin artmasina da neden olmaktadir. Volatilite hesabinda yaygin olarak,
varligin fiyatindaki belirsizligin standart sapmasinin bulunmasiyla, yillik ve yiizdelik
olarak ifade edilen tarihsel volatilite kullanilmaktadir (Hull and White, 2015; Oztiirk,
2010).

Varlhigin igerdigi riskin ve belirsizligin artmasi volatilite degerini artirirken,
volatilite degerininin artmasi da ayni sekilde hem alim hem de satim opsiyonunun

degerini artirmaktadir (Damodaran, 2005).
2.3.1.5. Risksiz Faiz Oram

Risksiz faiz oranmin yiiksek olmasi, opsiyonun kullanim fiyatin1 diisiiriirken,
elde edilecek gelir miktarini da artirmaktadir. Hull (2009)’a gore risksiz faiz oraninin
artmasi, opsiyondan beklenen getiriyi artirmasina ragmen, belirli bir zaman sonra

beklenen getirilerin bugiinkii degerini diisirmektedir. Bundan dolay1, risksiz faiz
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oraninin artmast alim opsiyonunun degerini yikseltirken, satim opsiyonunun

degerinin azalmasina neden olmaktadir.
2.3.1.6. Temettii

Kar pay1 dagitimi olarak ifade edilen temettii, rakiplere kaptirilan firsat maliyeti
olarak da tanimlanmaktadir. Bir varligin temetti dagitmasi getiri kaybi olarak
goriilmektedir. Ayni zamanda bu durum alim opsiyonunun degerini de diisiirmektedir.
Satim opsiyonu i¢in ise temettli dagitimi opsiyon degerini artiran bir durumdur (Hull,

2009).

Tablo 2.8’de opsiyon degerini etkileyen faktorlerin degerlerindeki artisin alim

ve satim opsiyonlarini nasil etkiledigi gosterilmektedir.

Tablo 2.8. Alim ve satim opsiyonunu etkileyen faktorler

Opsiyon Degerini Etkileyen

Faktorler Alim Opsiyonu Degeri Satim Opsiyonu Degeri
Dayanak Varligin Fiyati Artar Azalir
Kullanim Fiyati Azalir Aurtar
Vadeye Kalan Siire Awrtar Aurtar
Volatilite Artar Artar
Risksiz Faiz Orant Artar Azalir
Temettii Azalir Awrtar

2.3.2. Opsiyon Tiirleri

Opsiyon sozlesmeleri taraflarina géore Alim ve Satim; vadelerine gore Avrupa ve
Amerikan; karlilik durumlarina gore de Karda, Basa Bag ve Zararda opsiyonlar olmak
tizere ayrilmaktadirlar. Asagidaki boliimlerde opsiyon tiirleri detayli olarak

anlatilmaktadir.
2.3.2.1. Taraflarina gore Opsiyonlar
2.3.2.1.1. Alim ve Satim Opsiyonu

Genel olarak ifade edilecek olursa alim opsiyonu, opsiyona konu varligin belirli
bir fiyat lizerinden alim hakkini; satim opsiyonu da ayni varligin belirli bir fiyattan

satim hakkini ifade etmektedir.

Alim opsiyonlar1 opsiyon alicisina herhangi bir sorumluluk yiiklemez, alicinin

istedigi zaman 6dedigi opsiyon primi karsiliginda vazgegme olanagi vardir. Opsiyon
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saticisinin ise alicinin opsiyonu kullanmaya karar vermesi durumunda zorunlu bir
sorumlulugu vardir (Hull, 2009). Opsiyonun sahibi, vade tarihinde veya vade tarihine
kadar, karli oldugunu veya zararini azaltabilecegini diislindiigii durumlarda opsiyonu
kullanma hakkina sahiptir. Ayrica alici, opsiyon sézlesmesi i¢in anlasmanin basinda

opsiyon primini 6demek zorundadir.

Bir yatirimci, sahip olmak istedigi varligin fiyatinin gelecekte yiikselecegini
ongoriiyorsa yani piyasa fiyatinin vade bitiminde kullanim fiyatindan yiiksek olacagini
tahmin ediyorsa alim opsiyonunu satin alir. Alic1, opsiyon vadesi geldiginde, opsiyonu
satin aldig1 zamanki tahminleri dogru ise, opsiyonu kullanmaya karar verir. Alicinin
fiyat karsilastirmasinda dikkat edecegi husus karh bir yatirim olup olmayacagidir
(Ansbacher, 2000). Opsiyona konu olan varligin elde edecegi kar ile ilgili bir iist sinir
bulunmadigi gibi ayn1 durum, saticinin zarar1 i¢in de gegerli olacaktir. Alic1 ve satici

arasindaki bu ters orantili durum Sekil 2.31’de gosterilmektedir.

4 Kir
Prim Crpsiyon Alics
L »
K . Cari Pazar Fivat
A3
Frim Cpsiyon Saticis
E: Kullamim Frvat
£ Opsiyon Pritd
¥ ZLarar

Sekil 2.31. Alim opsiyonu (Ansbacher, 2000)

Konu ile ilgili sayisal bir 6rnek verilecek olursa, bir yatirimei 2,000 TL opsiyon
primi 6dedigi 1 y1l vadeli opsiyon sozlesmesinde tanesi 5,000 TL’den 10 adet hisse
senedi almistir. 1 yillik vade sonunda hisse senedi fiyatlar1 7,000 TL’ye ciktig
varsayilirsa, yatirrmcinin opsiyonu kullanmasi karli bir durum olacaktir. Bu durumda
10 adet hisse i¢in vade sonu fiyati olan 70,000 TL’den opsiyonun alindig1 50,000 TL
ve alicinin 6dedigi 2000 TL opsiyon primi ¢ikartildiginda 18,000 TL kar edilerek islem
tamamlanmaktadir. Burada saticinin tek kari, alicinin 6dedigi opsiyon primi kadar

olmaktadir. Tam tersi durumu diisiinecek olursak, 1 yil vade sonunda 5000 TL’den
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alinan hisse senedi fiyatlar1 3000 TL’ye diiserse bu kez alic1 zarar edecegini bilerek
opsiyonu kullanma hakkindan vazgececektir. Bu durumda alicinin zarari opsiyon

primi ile sinirlt kalmaktadir.

Satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa bir varligi belirli bir tarihte belirli bir fiyata
satma hakk1 veren sézlesmelerdir. Bu tip sézlesmelerde opsiyon vade bitimine kadar,
istenilen zamanda kullanilabilmektedir (Hull, 2009). S6zlesme sahibi satma hakkint,

opsiyon primini 6deyen alici tarafa, alic1 da hala vazge¢mediyse, vermek zorundadir.

Yatirimer ilgilendigi varligin ileride piyasa fiyatinin diisecegini ongorebiliyorsa
satim opsiyonunu almak ister. Ongériisii dogru ¢ikarsa yiiksek fiyata sattigi varlig
piyasadan yeniden diisiik fiyata alarak kar etmesi miimkiin olacaktir. Durum tam tersi
yonde gelisirse bu kez opsiyonu daha yiiksek bir piyasada satarak zarar etmek yerine
piyasa kosullarinin yilikselmesini bekleyerek opsiyonu kullanmaktan vazgegecektir.
Bu durumda opsiyon sahibi sadece 6dedigi opsiyon primi kadar zarar edecektir. Satim
opsiyonunun alict ve satict i¢in dogurdugu kar/zarar durumu Sekil 2.32°de

gosterilmektedir.

4 Kir

Opsivon Saticist

Prim

/I

CariPazar Fivat

Opsiyon Alicis

E: Kullzmm Fivan
f: Opsivon Primi

¥ ZLarar

Sekil 2.32 Satim opsiyonu (Ansbacher, 2000)

Bu konu bir 6rnekle agiklanacak olursa, bir yatirnmcinin 1,000 TL 6dedigi
opsiyon primi karsiliginda, piyasada tanesini 2,000 TL’den aldigi 10 adet hisse
senedinin piyasa fiyatlar1 1,500 TL’ye diistigiinde, satim opsiyonu hakkini
kullanacaktir. Tanesi 2,000 TL’den aldig1 hisse senetlerini 1,500 TL’ye yeniden
piyasadan alabilecek ve bu opsiyon s6zlesmesinden 6,000 TL kar elde edecektir. Tam

tersi durum ile karsilagilirsa yani 1,500 TL’den alinan hisse senetleri 2,000 TL’ye
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yiikselirse bu kez satic1 opsiyonu zarar edecegi i¢in kullanmaktan vazgegecek, zarari

ilk basta 6dedigi 1,000 TL’lik opsiyon primi kadar olacaktir.
2.3.2.2. Vadelerine gore Opsiyonlar
2.3.2.2.1. Amerikan ve Avrupa Tipi Opsiyonu

Amerikan tipi opsiyon yatirimciya, vade bitimine kadar olan siire igerisindeki
herhangi bir zaman diliminde opsiyonu kullanma hakki sunmaktadir. Hangi zamanda
kullanilacaginin belli olmamasindan ve kullanilacak zamanki piyasa sartlarinin
bilinmezliginden kaynakli satic1 tarafindan daha riskli olarak algilanmakta ve bu

nedenle opsiyon primi daha yiiksek tutulmaktadir (Oztiirk, 2010).

Avrupa tipi opsiyonun kullanim hakki ise sadece s6zlesmede belirtilen tarihte
yani vade sonunda olabilmektedir. Bu durum alic1 i¢in esnekligi azaltirken, satici igin
de risk faktoriinii diisiirmektedir (Oztiirk, 2010). Riskin azalmasi, opsiyonun degerini
azalttig1 icin Amerikan tipi opsiyonlara gore daha az tercih edilmektedir. Bu durumun
yani sira Luehrman (1998), Avrupa tipi opsiyonlarin, Amerikan tipi opsiyonlara gore

daha kolay isleme konulabilmesi nedeniyle avantaj sagladiklarini da belirtmistir.
2.3.2.3. Karhhk Durumlarina gore Opsiyonlar
2.3.2.3.1. Karda Opsiyonlar

Vade siiresi boyunca opsiyonun kullandigi durumlarda sahibine getiri elde
ettiren opsiyonlara karda opsiyonlar denir. Alim opsiyonlarinda dayanak varligin
kullanim fiyat1 piyasa fiyatindan diislik, satim opsiyonlarinda ise dayanak varligin
kullanim fiyati piyasa fiyatindan yiiksek oldugu durumlarda opsiyon karda demektir
(Hull et al., 2005).

Alim opsiyonlarinda yatirimer opsiyon sozlesmesine konu olan varligl ucuza
alip, vade sonunda daha pahaliya piyasada satarak kar elde edebilecektir. Bu durum
bir 6rnekle agiklanacak olunursa, opsiyon sézlesmesinde kullanim fiyat1 500 TL olan
bir varligin piyasa fiyatinin 800 TL oldugu varsayildiginda bu alic1 i¢in karli bir durum
olacaktir.

Karda opsiyonlar satim opsiyonu agisindan érneklendirecek olunursa, opsiyon
sozlesmesinde varligin kullanim fiyati 600 TL ve piyasa fiyati 400 TL oldugu
ongoriildiigiinde, satic1 yiiksek degerli kullanim fiyat1 iizerinden varligi satip, ayn

varlig1 piyasadan 200 TL daha ucuz alarak kar elde edebilecektir.

61



2.3.2.3.2. Basa Bas Opsiyonlar

Dayanak varligin kullanim fiyati ile piyasa fiyatinin esit oldugu alim veya satim
opsiyonlarina basa bas opsiyonlar denilmektedir (Hull et al., 2005). Basa bas
opsiyonlarin varlik tizerinde uygulanmasi durumunda, opsiyon sahibi kisi igin ne kar

ne de bir zarar durumu olmayacaktir.
2.3.2.3.3. Zararda Opsiyonlar

Karda opsiyonlarda oldugu gibi zararda opsiyonlar i¢inde alim ve satim
opsiyonlarin1 degerlendirmek miimkiindiir. Alim opsiyonlarinda dayanak varligin
kulanim fiyat1 piyasa fiyatina gore yiiksek; satim opsiyonlarinda ise kullanim fiyati
piyasa fiyatindan diisiik ise opsiyon zararda olarak ifade edilmektedir (Hull et al.,
2005).

Zararda opsiyonlar alim opsiyonlar1 i¢in 6rneklendirilecek olunursa, opsiyon
sozlesmesindeki kullanim fiyatinin 1000 TL oldugu bir varligin piyasa fiyatinin 700
TL’ye diismesi alic1 i¢in zararda bir durum olacaktir. Bu durumda alicinin edinmek
istedigi varlig1 opsiyon sézlesmesi ile degil, piyasadan uygun bir fiyat ile almas1 daha

ekonomik olacaktir.

Satim opsiyonlar1 i¢in zararda opsiyonlar 6rneklendirilecek olunursa, opsiyon
sozlesmesinde kullanim fiyat1 700 TL’lik varligin piyasa fiyatinin 1000 TL oldugu
ongoriildiigiinde bu durum satici i¢in zararda bir durum olacaktir. Satici taraf ucuza

satt1ig1 varlig1 piyasadan daha pahaliya almak zorunda kalacaktir.
2.4. Reel Opsiyonlar

Reel opsiyonlar, ger¢ek varliklar1 konu edinen opsiyon sdzlesmelerini ifade
etmektedir. Bu tanimda gercek varliklar olarak kast edilen emtia, hisse senedi, tahvil
gibi finansal varliklar disindaki sabit, kalic1 ve tasinmaz nitelikteki varliklardir. Belirli
bir bilgi dahilinde karar verme 6zgiirliigii olarak ifade edilen opsiyon kavrami, se¢imli
hareket veya se¢im giicli gibi anlamlar da tasimaktadir. Buna gore reel opsiyonlar,
stratejik hedeflere ulagsmada ve isletme degerini maksimize etmede kullanilan,
yonetime hak taniyan fakat zorunluluk yiiklemeyen, reel varliklar {izerinde
gerceklestirilen bir yonetimsel karar mekanizmasi olarak tanimlanabilir (Brach, 2003;

Mun, 2003).

62



Reel opsiyonlara baglarda akademik caligmalarda daha sik rastlanmis olsa da
giiniimiizde yatirimcilar i¢in avantajli bir durum yaratarak uygulanabilir olmasi ile
degerleme ¢alismalarinda da aktif rol oynamaktadirlar (Broyles, 2020). 1k kullanim
alan1 olan petrol ve dogal gaz endiistrisinden sonra diger endiistriyel sektorler i¢in de
kullanilmaya baslanmistir (Borison, 2005). Ozellikle yenilenebilir enerji tesisleri gibi
biiyiik biitgeli ve bundan kaynakli belirsizlik ve risk durumunun fazla oldugu yatirim

projeleri i¢in oldukga fazla tercih edilmektedir.

Black ve Scholes (1973) tarafindan baslarda finansal varliklar i¢in gelistirilen
opsiyon teorisi, reel opsiyon teorisinin de temelini olugturmustur. Bu teori, yatirnmdan
ekonomik Omiir sonunda elde edilecek karin, piyasa kosullarina gore degiskenlik
gosterecek proje parametrelerinin igerdigi risk ve belirsizlik durumlarint modele dahil
ederek sonuca ulagmaktadir. Opsiyonlar, finansal varliklar olan hisse senedi, tahvil
veya doviz gibi lirlinlerin opsiyon sahibine belirsizlik durumlarinda opsiyonu alim ya
da satim, devam etme ya da terk etme gibi haklar tanirken benzer olarak reel
opsiyonlara konu olan biiyiik biitgeli yatirimlar igin de ¢esitli esneklikler sunmaktadir
(Copeland and Antikarov, 2001). Bu esneklikler planlama ve degerleme asamalarinda
kullanilabildigi gibi piyasalardaki olumlu ya da olumsuz gelismeler sonrasinda
yeniden degerlendirme yapilarak da kullanilabilmektedirler. Buradaki amag¢ karin
maksimum seviyede, hangi sartlarda ve zamanda elde edilecegini ongérmek ve zarar
riskinin en aza indirilmesi yoluyla yatirimin ve yatirimcinin ¢ikarlaria en uygun

sekilde hareket edilmesini saglamaktir (Lambrecht, 2017; Mun, 2012).

Reel opsiyonlar, belirsizligin fazla oldugu enerji yatirimlart igin oldukga
kullanigh bir yontemdir (Bazilian et al., 2013). Yenilenebilir enerji yatirimlarinin,
ekonomik 6miirlerinin uzun olmasi ve uzun yillar belirsizlik ve risk faktorlerinin proje
tizerindeki etkilerinin tam olarak dngoriilememesinden kaynakli, stokastik bir siireci
takip etmektedirler (Mun, 2006). Bu nedenle biiyiik biitceli enerji yatirimlarinin
degerlemesinde riski sabit bir iskonto oraniyla hesaplamaya dahil eden NBD yontemi
yerine reel opsiyon degerleme yontemlerinin kullanilmasi tercih edilmelidir. Reel
opsiyonlar geleneksel yontemlerden farkli olarak belirslizlik ve risk faktorlerini
modellere dahil ederek ve olas1 durumlarda yatirimciya erteleme, genisleme ya da terk
etme gibi secenekler sunarak, geleneksel degerleme yontemlerine gore daha yiiksek
ve kabul edilebilir sonuglar vermektedir. Boylelikle reel opsiyon yontemi ile

degerlendirilen yatirimlardan elde edilebilecek maksimum kar miktari da yatirimciya
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sunulabilmektedir (Trigeorgis, 1995). Dogal kaynak yatirimlari i¢in reel opsiyonlarla

degerleme yaklasimini ilk olarak Brennan ve Schwartz (1985) kullanmustir.

Reel opsiyonlar, yeni projelerin karliligin1 hesaplamak, devam eden projeler igin
de sonraki adima ge¢ip gegmemek ve eger gecilecek ise bunun igin uygun zamanini
tespit etmek igin kullanilabilecek bir ydntemdir. Ornegin “Bir sirket yeni bir e-ticaret
yatirimi icin para harcamali mi1?”, “Ilerleyen donemlerde sirket genislemeye gitmeli
mi?” ya da “Ertelense daha karli bir yatirim olur mu?” gibi sorulara cevap arayarak
geri doniilemez kararlar vermenin de ontine gegilebilmektedir. Yanlis kararlar bir¢ok
isletme i¢in kotii sonuglar dogurabilir. Geleneksel proje degerleme yontemleri ile bu
sorulara yanit bulunamamaktadir. Ciinkii bu yontemler yatirim siirecini durgun ve tek
kademeli karar alma siireci olarak varsayarlar. Reel opsiyonlar yontemi ise belirsizlik
sartlarinda esnekligi ortaya koyarak uygun zamanda opsiyonun kullanimi ya da terk
etme gibi farkli segenekleri gbz oOniinde bulundurur (Mun, 2012). Bu nedenle
belirsizligin ¢ok fazla oldugu ve elde edilecek bilgilerle bu belirsizligin azaltilabilecegi
durumlarda, opsiyonu uygulamaya koymak ideal bir yontemdir. Belirsizlikler ayni
zamanda yeni firsatlar da sunabilir. Belirsizlik arttik¢a, esneklik degeri de artar; bu
yiizden opsiyonun degeri de artmis olur. Reel opsiyonlar, isletmelerin opsiyonlarini

acik tutmakla yarar saglayacaklarini savunan bir yaklagimdir (Broyles, 2020).

Gergek hayatta bir¢ok yatirim projesi geri doniilemez karaktere sahip olmakla
birlikte ertelemeye de uygundur. Yatirimin yapilmasi yoniinde verilmis bir karar,
bekleyerek piyasa ile ilgili yeni bilgilerin elde edilme sansin1 ortadan kaldirmakta, bu
da opsiyonun kullanilmamasi anlamina gelmektedir. Geleneksel INA yontemi,
opsiyonun kendisinden kaynaklanan degeri ihmal etmektedir. Yontemin eksikligi,
beklemek veya gelecek donemde yatirimi yapmak seklindeki olasiliklar dikkate
almayarak, yatirnm kararinin olumlu ya da olumsuz sekilde, simdiki zamanda
verilmesinden kaynaklanmaktadir. Opsiyon teorisi ise, teknolojik olasiliklar, {iretim
maliyetleri ve pazar potansiyeli gibi konularda degisimlerin olabilmesi nedeniyle
yukarida yer verilen problemlerin ¢6ziimiine yardimci olmaktadir (Dixit and Pindyck,
1995). Geleneksel INA ydntemi yatirim degerlemede, sonucun pozitif ¢ikmasi halinde
dahi dinamik stireci dikkate almadig1 gerekgesi ile elestirilmektedir. Bir baska deyisle
NBD’nin pozitif olmasi yatirima hemen baslanmasina isaret etmemektedir. Bazen
beklemek ve pazarin nasil gelisecegini gormek daha iyi sonuglar verebilmektedir

(Kihm and Cowan, 2009). Analiz, NBD’si negatif veya basa bas noktasina yakin olan
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projeler bakimindan 6ne ¢ikmaktadir. Bu durumun nedeni ise, reel opsiyon analizinin
geleneksel yontemlerin hesaplamadigi degerleri ortaya ¢ikartabilmesinde yatmaktadir
(Mun, 2002).

Yatirimlarda reel opsiyonlarin kullanimi oldukga genis bir metodolojiye sahiptir.
Literatiirde metodoloji i¢in 6nemli gelismelerin saglandig diisiiniilen ¢alismalara bu
paragrafta yer verilmistir. Castelli (1877), piyasa profesyonellerine opsiyonlarin
riskten korunma ve spekiilasyon yoniinii tanitmak amaciyla “The Theory of Options
in Stocks and Shares” adl1 kilavuz niteliginde bir kitap yazmis ancak teorik bir temel
sunamamigtir. Sprenkle (1961), piyasaya yonelik beklentileri ve risk tercihlerini 6n
plana ¢ikartarak, karmasik ve ¢ok problemli olan parametrelere dayali, bir fiyatlama
formiilii gelistirmistir. Samuelson (1965), opsiyon sozlesmesinin hisse senedinden
farkli risk seviyelerindeki hareketlerini gbzlemlemis ve hisse senedinin fiyatinin
stirekli pozitif degerler alacak sekilde GBH’yi izledigini 6ngérmiistiir. Kassouf ve
Thorp (1967), menkul kiymet araci olan varantlar igin, gercek varant fiyatlarina uyan
bir egrisel fonksiyon yardimiyla deneysel amagli bir degerleme formiilii elde
etmislerdir. Samuelson ve Merton (1969), opsiyon fiyatinin, hisse senedi fiyatinin bir
fonksiyonu olarak ifade edilmesi gerektigini 6ne siirerek, fiyatlama teorisinde bir
ilerleme saglamislardir. Black ve Scholes (1973), opsiyon sézlesmelerinin degerini
belirlemek ic¢in analitik bir yontem gelistirmislerdir. Yontem, Chicago Opsiyon
Borsasi’nin faaliyete gegmesiyle birlikte kullanilmaya baslanarak borsanin islem
hacminin artmasina katki saglamistir. Bachelier (1990), “Theorie de la Speciilation
Spekiilasyon Teorisi” baslikli doktora tezinde, opsiyon fiyatlamasi ile ilgili ilk analitik
degerleme modelini sunmustur. Metodolojinin bu kismina kadar opsiyonlarin, finansal

varliklar iizerindeki kullaniminin tarihteki gelisimine verilmistir.

Bu paragrafta ise reel opsiyonlara ge¢is siirecinin, farkli yatirimlar tizerindeki
uygulama sekillerine yer verilmistir. Margrabe (1978), yatirnminda genisleme
secenegini uygulamak tizere Black-Scholes modelini kullanmigtir. Cox vd. ve
Tourinho (1979), opsiyon fiyatlamadaki ilk kafes modeli olan binomial yontemi
gelistirmiglerdir. Sonrasinda Binomial yontem ile Black-Scholes yontemini
basitlestirerek, formiiliin kullanim alanimi genisletmislerdir. Ayrica Cox et al. ve
Tourinho reel opsiyon yontemlerini dogal kaynaklar alaninda kullanan ilk 6nciilerdir.
Stulz (1982) iki alim opsiyonunu, degistirme opsiyonu ile birlestiren bir modeli reel

opsiyonlar ¢ercevesinde uygulamistir. Myers (1984), geleneksel INA yaklasimlarimin
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biiyiik biitceli yatirimlara stratejik yaklasamadigini ve reel opsiyonlarla proje
degerlemenin avantajlarindan bahsetmistir. Aase; Brennan ve Schwartz; Titman
(1985), fiyatlama yontemlerini dogal kaynak yatirimlarina uygulamislardir. Opsiyon
modeli ile bir madenin ¢alismasinin durdurulmasi veya isin tamamen birakilmasina
iliskin caligsmalar yiiriitmiislerdir. Bos bir arsanin degerini bulmak i¢in de reel
opsiyonlari ilk kez kullanmiglardir. Ayrica ani artis ve azalislara sahip ar-ge degerleri
i¢in oldukga genel bir kavramsal model gelistirmislerdir. Kulatilaka; Paddock et al.
(1988), obeziteyi tedavi eden bir ilacin gelistirilmesi ile ilgili, biiylime opsiyonunu
kullanarak gelecek igin 6ngoriilerde bulunmuslardir. Triantis ve Hodder (1990), birden
cok varlik arasindaki korelasyonu dikkate alan ve degistirme opsiyonunu c¢alismaya
dahil eden, esnek iiretim sistemlerini degerlemek igin bir model gelistirmislerdir.
Petrol isleme sektoriinde durdurma ve iptal etme lizerine de galismalart mevcuttur.
Hermelot (1992), termal gii¢ kaynaklarinin ¢cevreye verebilecegi zarar lizerine, yatirim
karar1 alma konusunda reel opsiyonlarla degerlemeler yapmislardir. Quigg (1993),
arsalarin degerlerini reel opsiyonlarla analiz eden, bolgesel bir ¢alisma yapmustir.
Kumar (1996), reel opsiyonlarla yeni bilisim teknolojileri yatirimlarini degerlemistir.
Amram vd.; Childs ve Triantis (1999), dinamik ar-ge yatinm politikalarini
incelemigler ve ar-ge programlarini reel opsiyonlarla degerleyerek, fizibilite
caligmalart yapmuglardir. Trigeorgis (1999) reel opsiyonlari ar-ge projeleri, internet
ticareti, esnek isletim sistemleri, sirket birlesmeleri, isletmelerin kazanglar1 hatta
kiiresel 1sinma ve gevresel politikalara kadar pek ¢ok alanda kullanmistir. Castro;
Schwartz ve Moon (2000), termal gii¢ santrallerinin maliyetlerini sifir korelasyonlu
stokastik degiskenler olarak ele almis ve kullandig1 opsiyon modeline, basar1 ya da
basarisizlig1 temsil eden bir Poisson bileseni eklemistir. Huchzermeier ve Loch (2001),
ar-ge alanma 6zgii belirsizlik tiirlerini tanimlanmigslar ve bunlar1 dikkate alan reel
opsiyon modelleri gelistirmislerdir. de Neufville.; Lint ve Pennings; Louberge vd.
(2002), niikleer enerji kaynaklarimin c¢evreye verebilecegi zarara iliskin reel
opsiyonlart kullanarak ¢alismalar yiiriitmiislerdir. Ayn1 zamanda birbirine alternatif
olan benzer teknolojik standartlara sahip iki santralin, ayn1 anda yatirrm yapma
opsiyonunu degerlemek i¢in bir model gelistirmislerdir. Miihendislik tasarimlarina
iliskin de, reel opsiyonlari ayr1 bir kategoride degerlendirecek ¢aligmalar yapmuslardir.
Cui et al. (2004), karayolu ingaati ihaleleri i¢in garanti ¢oziimler sunabilecek bir
opsiyon modeli gelistirmislerdir. Dias (2005), reel opsiyon teorisini, oyun kurami ve

genetik algoritma ile birlestirerek modele yeni bir bakis a¢is1 kazandirmistir. Tibben-
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Lembke ve Rogers (2006), lojistik ve ulastirma alaninda ilk kez reel opsiyonlar
yaklagimini kullanmisglardir. Bu ¢alisma alanlar1 diginda yenilenebilir enerji santrali
degerleme analizleri i¢in siklikla kullanilan reel opsiyonlar ile ilgili yiirtitiilmiis diger

calismalar, “Kaynak Ozetleri” boliimiinde detayl literatiir arastirmasi ile verilmistir.
2.4.1. Reel Opsiyonlarin Enerji Yatirnm Projelerinde Kullamim

Yenilenebilir enerji kaynaklari, ¢cevre ve siirdiiriilebilirlik kaygilari nedeniyle
giinlimiizde 6nemli bir konu haline gelmistir. Enerji santrallerinin ekonomik omiir
stirelerinin uzun olmasi belirsizligin artmas1 durumunu da beraberinde getirmektedir.
Bir yatirim projesinin igerdigi belirsizlikler, geleneksel degerleme yontemleri igin
olumsuz bir durum olustururken, reel opsiyonlarla degerleme de tam tersi bir durum
olusturarak, yatirimin degerinin artmasini saglamaktadir. Biiylik biitceli yatirim
degerlemeleri i¢in diisiik NBD elde edilerek projenin reddedilmesi yerine, opsiyon
degerinin proje degerine eklenmesiyle, yiiksek bir yatirim degeri elde etmek tercih
edilecek bir durum yaratmaktadir. Bu noktada da yatirimcilar i¢in reel opsiyonlar 6n

plana ¢ikan bir uygulama olmaktadir.

Amram ve Kulatilaka (1999), reel opsiyonlarin enerji sektoriinde kullaniminin
Oonemini su sekilde 6zetlemistir;
e Kosullu bir yatirim karar1 olduklarinda,
e Belirsizlik, beklemenin mantikli olacagi ve erteleme, genisleme, terk etme gibi
esneklik faktoriine ihtiya¢ duyulacak kadar biiyiik oldugunda,
e Ekonomik dmrii boyunca, projede giincelleme ve degisimler yapilmasi gereken

durumlarda tercih edilmesi avantajini savunmaktadir.

Daha spesifik olarak enerji sektoriindeki uzmanlar ve yatirimcilar {ic nedenden
dolay1 reel opsiyon teorisini desteklemektedirler. Bunlar,

e Stratejik yatirim kararlar1 vermek ve iiretim maliyeti agisindan farkli tipteki
tesisler arasindan se¢im yapmak,

e Kair ve zarar dagilimlari, isletme biinyesinde risk yonetimi goz Oniinde
bulundurularak fiziksel {iretim varliklarini finansal sozlesmelerle entegre
etmek,

e Yatinim karari ertelenen bir tesisin, reel opsiyon yontemleri ile kar edilen bir

tesis olarak kurulabilecegi i¢in tercih edilmesi avantajini savunmaktadirlar

(Mun, 2006).
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Reel opsiyonlar akademisyenler tarafindan sermaye biit¢eleme ve yatirim
degerleme i¢in bir arag olarak genis ¢apta kabul gormektedir. Uygulamadaki zorluklar,
reel opsiyonlarin enerji sektoriinde gordiigii ilgiye ragmen, az talep gérmesine neden
olmaktadir. Danimarka, Norveg ve Isve¢’teki 1500 biiyiik sirkette yapilan anket, finans
midiirlerinin sadece %6’sinin reel opsiyon kullanmayi tercih ettiklerini gostermistir
(Horn et al., 2015). Kullanmayanlarin %581 bu duruma neden olarak, ¢ok fazla
karmasik oldugu gerekgesini savunmuslardir. Ayrica volatilite degiskeninin sadece
proje tasarimindaki uzman Kkisiler tarafindan belirlenebilmesi, proje yoneticilerinin
tasarim kismuyla ilgili bilgi eksikliklerinin bulunmasi gibi etkenler de neden olarak
gosterilmistir. Yine ayni1 anket sonuglarina gore reel opsiyonlar ile ilgili asagida
aciklandigi sekilde, olumlu yaklagimlarda da bulunulmustur. Bu gériisler,

e Kavramsal olarak anlagilmasinin kolay olmast,

e Enerji sektorii i¢in gergekgei hipotezlere dayanmasi,

e Degerleme sonucunda proje degerinin geleneksel yontemlere gére daha olumlu
sonuglar vermesi,

e Yatirimin ekonomik dmrii boyunca risk ve belirsizliklerinin 6ngériilebilmesi,

e Hangi enerji santraline ne zaman yatirim yapilmasi gerektigine karar
verilebilmesi, nicel ve stratejik veriler saglamasi, kamu ve 6zel sektoriin bu

cercevede degerleme yapmaya istekli olmasi, seklindedir (Brach, 2003).
2.4.2. Yatirima ait Belirsizlikler

Reel opsiyonlarda belirsizlik, volatilite degiskeni ile ifade edilmektedir. Finansal
opsiyonlarda volatilite, dayanak varligin tarihsel verilerinden hareketle elde
edilebilirken, ger¢ek yatirim projelerinde bu degiskenin tam olarak hangi
parametrelerin belirsizliginden kaynaklandig: dahi soru isaretidir. Reel opsiyonlarda
bu belirsizlik durumu, yatirimin cinsine gore degisebilmektedir. Eger bu degisken
agirlikli olarak tek bir parametreden etkileniyorsa ve bu parametrenin tarihsel verileri
mevcutsa, tarihsel volatilite/oynaklik kullanilabilir. Ancak ¢ogu zaman nakit akiglar
belirleyen birden c¢ok etken mevcuttur. Sekil 2.33’te farkli yayinlarda tanimlanan

belirsizlik kaynaklar1 gosterilmektedir.
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Belirsizlik Kaynaklar

+ Elektrik fiyati

*  Teknoloji

» Uretim

+  Yakit fiyati

*  Proje degeri

*  SObvansiyon 6demesi

*  Biyokiitle fiyat

*  Yenilenemeyen enerji fiyat
*  Biyoyakit fiyat

* Talep

+ Enflasyon

*  Yonetmelik/Dizenlemeler

»  Degisim fiyati

*  Sermaye maliyeti
Sekil 2.33. Belirsizlik kaynaklari (Kozlova, 2017)

Enerji sektorii i¢in incelenen yayinlarin neredeyse yarisindan fazlasi elektrik
fiyatin1 belirsizlik faktorii olarak uygulamaya dahil etmistir. Bazi yaymlar ekonomik
faaliyet agisindan belirsizlik faktorii olarak yakit fiyatt ve proje degerinin de
kullanilabilecegini savunmuslardir. Ornegin biyoenerji projeleri igin genel olarak
belirsizlik kaynaklari yakit ve biyokiitle fiyatlari olmaktadir. Ar-ge degerlemesinde ise
odaklanilan belirsizlik kaynagi, yenilenemeyen enerji teknolojisinin maliyetidir.
Incelenen literatiirde calismalarin %40°1 degerleme modellerinde elektrik fiyat1 ya da
proje degeri gibi tek bir belirsizlik kaynagina odaklanmislardir. Birseysel ¢aligmalarin
bazilarinda ise maksimum 5, ortalama da ise 2 olacak sekilde belirsizlik faktorii ile

calismalarin yiriitildigi gorilmistiir (Fernandes et al., 2011).

Finansal opsiyonlarda belirsizlik, dayanak varligin fiyatinda meydana
gelebilecek dalgalanmalari ifade etmekte ve standart sapma ile dlgiilmektedir. Reel
opsiyonlarda ise belirsizlik yatirimdan kaynaklanacak nakit akislarin dalgalanmasini
(degiskenligini) ifade etmektedir. Finansal opsiyonlarda, opsiyonun iizerine yazildigi
hissenin fiyatinin degisken olmasi, opsiyonun degerini artirmakta ve elde tutulmasini

cekici hale getirmektedir. Benzer bir durum yatirim firsati i¢in de gegerlidir. Yatirimin
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karliligina yonelik belirsizlik ne kadar fazla olursa, s6z konusu firsatin degeri ve bir
an Once yatirim yapmak yerine beklemenin projeye katacagi deger o kadar artmaktadir.
Belirsizlik her ne kadar geleneksel INA ydntemlerinde de 6nemli bir yer tutuyor olsa
da, bu durum iskonto oranina riskin eklenmesi ile bertaraf edilmeye ¢alisilmaktadir.
Ancak opsiyon tipindeki bir yatirimda belirsizlik, cok daha 6nemli ve esasli bir konuyu
teskil etmektedir. Belirsizlik konusundaki kiigiik bir artis, yatirimin ertelemesine yol
acmaktadir (Dixit and Pindyck, 1995). Bir projenin opsiyon degeri belirsizligin
artmasi ile birlikte artmaktadir (Kihm and Cowan, 2009). Bu ¢er¢evede geleneksel
yontemlerde belirsizlik bir musibet gibi algilanirken, opsiyon degerlemede belirsizlik

bir lituf olarak gortilmektedir.

Yeterli sermayenin bulunmadigi hallerde firmalar genellikle daha kisa geri
odeme siiresine sahip projeleri tercih etmektedirler. Birgok firma i¢in bu siire en fazla
iki ila ii¢ yil arasinda degismektedir. Peki bu durumda sermaye kisitlamasinin
bulunmadig hallerde biitiin projeler kabul edilmeli midir? Geleneksel INA yontemi
bu soruyu evet olarak yanitlamaktadir. Ancak opsiyon yonteminin konuya yaklagimi
daha farklidir. Buna gore gelecek oldukga belirgin ise projeye hemen baslanabilir.
Ancak gelecek oldukga belirsiz ise beklemek ve konuyu yeniden ele almak daha
optimal bir yaklasim olacaktir. Bu ¢ercevede opsiyon yaklasiminin pragmatik bir
bicimde uygulanis bi¢imi, kisa siirede geri doniisleri saglayan projelerin se¢imi ile
olmalidir. Bir bagka deyisle uzun siire geri 6deme siiresine sahip projeleri bugiin
uygulamak yerine ertelemek daha uygun olacaktir. Bu durumda alt1 yildan daha uzun
stirelerde geri doniis saglayan projelerin opsiyon temelli bir analiz ile

degerlendirilmesi 6nerilmektedir (Kihm and Cowan, 2009).
2.4.3. Yatirimin Esnekligi

Esneklik yatirimer i¢in reel opsiyonun, uygulama ya da iptal etme olasiliklarini
temsil etmektedir (Hosgor, 2009). Bir yatirimin degeri, yalnizca o anki degerinden
degil, yatinm yapabilme firsatindan da kaynaklanmaktadir. Bir bagka deyisle,
belirsizligin mevcut oldugu durumlarda, yatirnm firsatinin kendisi hemen yatirim
yapmaktan daha degerli olabilmektedir. Bu durum ise kosullar olugana kadar yonetime
erteleme firsati taninmasi anlamina gelmektedir. Bu firsatin degeri, hemen yatirimin
yapilmasi halinde ortaya c¢ikacak NBD’den, esnekligin degeri kadar daha fazla

olmaktadir. Hatta NBD’nin negatif oldugu durumlarda dahi, ertelemeden kaynaklanan
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opsiyon deger ile projeler pozitif héale gelebilmektedir (Martzoukos and Trigeorgis,
2002).

Yatirimin karar verilmesi asamasinda esas kriter GNBD olacaktir. Reel opsiyon
degerlemesinin verdigi erteleme esnekligi payi ile projenin gelecek yillarda karli bir
sekilde yapilip yapilamayacagi, eger yapilirsa hangi yilda en karli bicimde
yapilabilecegi arastirilmalidir. Trigeorgis (1993)’e gore bir projenin karliligi
Genisletilmis NBD = Geleneksel NBD + Opsiyon Primi seklinde hesaplanmalidir.

Literatiirde incelenen esneklik tiirlerini kisaca dzetleyecek olursak; daha fazla
bilgi edinmek veya teknolojik gelismeleri beklemek icin erteleme secenegi; riskleri en
aza indirmek i¢in yatirimi birkag asamaya ayirarak olumsuz kosullar durumunda,
sonraki asamalarin sonlandirilmasini saglayan asamalandirma/kademeli yatirim
secenegi; projeyi durdurma veya satma durumunu ifade eden terk etme secenegi;
yoneticilerin projeyi kiigiiltmesine veya genisletmesine olanak tanityan genigleme/
kiigiilme ya da Olgegi degistirme segenegi; piyasa kosullar1 ya da diger faktorler
beklenenden daha elverisliyse, yatirimcilarin daha fazla gelir saglamasi i¢in biiylime
secenegi; girdi ya da cikti {riinleri degistirme yetenegini ifade eden girdi/cikti
degistirme secenekleri reel opsiyon tiirleri olarak uygulamalarda kullanilmaktadir.

Devam eden boliimlerde reel opsiyon tiirleri daha detayli olarak agiklanmaktadir.
2.4.4. Risk Yansiz Olasiik Yaklasimi

Risk yansiz olasilik yaklasimi, degerlemede nakit akislarin belirli sabit bir riske
gore uyarlanmis iskonto oranindan indirgenmesi yerine, belirli bir zamandaki nakit
akiglarin riske uyarlanmig olasiliklar dahilinde simdiki zamana risksiz faiz oranindan
indirgenmesi ile elde edilmektedir. Risk yansiz bir diinyada herkes tarafindan riske
kars1 bir kayitsizlik vardir. Opsiyon degerlemede risksiz bir olasilik yaklagiminin
kullanilmasmin nedeni de opsiyon degerinin hi¢ kimsenin risk tercihine baglh
olmamasindandir. Opsiyonlar risk yansiz bir olasilikla degerlendirilir ve bunun
degerleme i¢in higbir olumsuz tarafi yoktur. Sonucta elde edilen degerler sadece risk
yansiz bir diinyada degil gergek diinyada da ayni degeri almasi gerektigi i¢in dogru
kabul edilecektir. Bu durumun olumlu sonuglarindan biri de iskonto oraninin i¢indeki
risk priminin tahmin edilmesine gerek kalinmamasi nedeniyle, hesaplamay1 ¢ok biiyiik
oranda kolaylastirmasidir (Ozkeserli, 2007). Risk yansiz diinya, en basit anlamda,

finansal ya da gercek bir varligin tasidig: risklerden arindirildigr bir ortam olarak
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diistiniilebilir. Reel opsiyonlardaki varliklar i¢inde risk yansiz varlik, yatirimin nakit
akiglaridir. Nakit akislarin risk yansiz olasiliklarla degerlendirilerek riskten
arindirilmasi, risksiz faiz orani ile nakit akiglarin indirgenmesi anlamina gelmektedir
(Ozogul, 2005). Bu durum Black-Scholes, Binomail yéntem ve MCS’de farkli
sekillerde uygulanmaktadir. Black-Scholes degerleme yonteminde olasiliklar analitik
denklemde N(d1) ve N(d2) kiimiilatif normal dagilim degerleri ile, Binomial yontemde
diglimlerdeki artis ya da azalis olmak {izere iki farkli olasiliktan birinin
gerceklesebilme ihtimali ile ve MCS’de ise parametrelere ait olasilik dagilimi ve deger

araliklar1 belirlenerek ifade edilmektedir.
2.4.5. Reel Opsiyon Tiirleri

Geleneksel degerleme yontemlerine farkli bakis agilari getiren ve birgok yoniiyle
finansal opsiyonlardan ayrilan reel opsiyonlar, biinyesinde barindirdigi 6zellikleri

itibari ile de farkl tiirlere ayrilmaktadirlar.

Belirsizliklerin fazla oldugu bir ¢evrede dogru karar verebilmek sikintili bir
siireci beraberinde getirmekle birlikte, bu siire¢ icerisinde yatirimin biinyesinde
barindirdig1 opsiyonun da iyi bir sekilde analiz edilmesi gerekmektedir. Literatiirde
reel opsiyonlar ile ilgili analizlere bakildiginda temelde alt1 farkli tiirde opsiyonun séz
konusu oldugu goriilmektedir. Reel opsiyon tiirlerine iligkin bilgiler Tablo 2.9°da

gosterilmektedir.

Tablo 2.9. Reel opsiyon tiirleri

Reel Opsiyon

e Kisa Aciklama Kullanim Alam
Tiiril

Tiim dogal kaynak ¢ikarim endiistrileri
Yatirim ve piyasa kosullar iyilesinceye (petrol,  dogalgaz, koémirr  gibi),
Erteleme kadar beklemek. Daha karli bir yatiim  oayrimenkul gelistirme alani, tarim ve
kararina kadar yatirimin ertelenmesinin kagit sanayi.
miimkiin olmasi.

Sermaye yogun endiistriler (havayolu,
Mevcut piyasa kosullariin kotiilegmesi demiryolu isletmeleri gibi), finansal
Terk Etme  sonrast  projeyi sonlandirp, firsat hizmetler, piyasalara yeni iiriin
maliyetinin veya hurda degerinin girisimleri.
kazanilmasi.

Tim altyapt temelli veya stratejik
endiistriler, ilag sanayi, bilgi
teknolojileri, cokuluslu operasyonlar ve
stratejik edinimler.

L ilk olarak yapilan yatirrm sayesinde
Biiyiime ileride bagka karl1 yatirim segeneklerine
sahip olunmasi.
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Dogal kaynak enddistrileri (madencilik

Piyasa sartlarma uyum saglamak i¢in  gipi)  konjonktiirel  endiistrilerde
Genisleme/  yatinmcinin faaliyet gosteren  egislerin planlanmasi ve yapimi, moda
Kiigiilme kapasitesini artirarak veya azaltarak  giyim sektori, tiketim mallari sanayi ve
yeni ve kalict olmayan duruma ¢ozim ticari gayrimenkul sektorii.
getirilmesi.
. Yatrimun bolim boliim reelize edilerek, Ar-Ge yogun endistriler (6zellikle ilag
Kademeli negatif bir durumda geri kalan sanayi), sermaye yogun yatirimlar, risk
Yatirim bolimlerin iptal edilerck ~ sermayesi yatirimlari.

gerceklestirilmemesi.

Cikt1 degisimi: Talebi oynaklik gosteren

Girdiyada  Fiyatlarin veya talebin degistigi alanlar (tiketici elektronigi gibi),

Cikti durumlarda, ¢iktinin veya {iretim otomobil, oyuncak ve makine parga
o biciminin degistirildigi durumlari ifade sanayi. Girdi degisimi: Tim
Degistirme  etmektedir. hammaddeye bagli tesisler, elektrik

tiretim tesisleri, kimyasallar.

Erteleme Opsiyonu: Erteleme opsiyonu ya da baska bir ifadeyle yatirim igin
bekleme opsiyonu, daha fazla bilgi edinilmesi yoluyla belirsizligin hangi
Olgiide oldugunu o6ngodrebilmek igin yatirnrm kararmin ertelenmesini ifade
etmektedir (Brach, 2003). Ornegin, RES icin yatinm yapmak isteyen bir
yatirimel, ongoriilen belirli bir y1l dahilinde degisecek piyasa kosullarina gore
proje degerinin daha fazla olacagi durumu bekleyerek ertelemeyi
se¢ebilmektedir (Guthrie, 2009).

Terk Etme Opsiyonu: Bu opsiyon finansal opsiyonda yer alan satma
opsiyonuna benzemektedir. Eger yatirim kararlarinin sonuglari beklenenden
daha diisiik ise yonetim, herhangi bir zaman diliminde projeyi terk ederek ve
yapilan yatirimi satarak nakite ¢evirebilmektedir (Hitchner, 2003). Yatirimi
terk etmenin 1yi tarafi, 6zellikle biiylik biit¢eli ve geri doniilemez bir yatirimin
var olmasi durumunda, nakit ¢ikislarin1 azaltan kaybin daha da biiylimesine
engel olup durumu zarar etmeden bitirebilmeyi saglamaktir (Kapucugil Ikiz ve
Deveci Kocakog, 2009).

Biiyiime Opsiyonu: Isletmeler biiyiime opsiyonunu genel olarak yeni piyasalar,
yeni iriin  hattt veya yeni teknoloji alanlarindaki yatirimlarda
kullanmaktadirlar. Baz1 yatirimlar beklenen getirilerden daha fazla maliyetli

olurlar. Baska bir deyisle, yatirimlarin proje degeri negatif olabilir. Ancak, bu
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tir yatinnmlar gelecekte isletmeler icin biiylime firsatlar1 yaratabilmektedir.
Ormnegin, yeni bir iiriin hatt1 pilot piyasada basar1 yakaladiginda, iiretim
artirtlarak baska piyasalara da giris yapilabilmektedir. Ayn1 sekilde, eger
isletmenin belli bir bolimiinde yeni {iiretim teknolojisi uygulamasi ile
maliyetler diigerken verimlilik artiyor ise uygulanan yeni teknolojinin
isletmenin biitiinline dahil edilmesi s6z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla,
bliylime opsiyonlari, gelecekte biiyiime firsatlar1 yarattigindan, isletmeler i¢in
stratejik deger olusturmaktadir (Brach, 2003).

Genisleme/Kii¢iilme Opsiyonu: Yonetimsel esneklik g¢er¢evesinde, yatirim
kapasitesinde degisiklik yapmak isteyen yatirimcilar ig¢in kullanilmast uygun
opsiyon tliriidiir. Bu durum projede genisleme veya kii¢iilme hususlarina
odaklanmay1 igermektedir (Brach, 2003). Genisleme opsiyonu proje
kazancinin iyi olmasi halinde herhangi bir zorunluluk yiiklemeden, yatirim
kapasitesini istenilen ol¢giide artirarak devam ettirme hakkini kapsamaktadir.
Proje i¢in gecerli olan kii¢iilme opsiyonu ise kavramsal olarak satma
opsiyonuna benzemektedir. Bu opsiyon ile projenin gelecekteki harcama
tutarindan vazgegilmektedir. S6z konusu harcama tutari, satma opsiyonundaki
islem fiyatina denk gelmektedir (Koller et al., 2010). Ornegin, bir RES i¢in
tiirbin sayis1 artirilarak genisleme opsiyonunu kullanmak ya da piyasa kosullari
ve gelen nakit akislara gore kiiclilmeye giderek zarar etmeden belirli bir
seviyede yatirima devam etmek de miimkiindiir.

Kademeli Yatirim Opsiyonu: Yatirim projelerinin gergeklestirilmesi zaman
almakla beraber, projelerin biinyelerinde barindirdigi belirsizlikler, yapimi
devam eden projeyi terk ettirmeyi de gerektirebilir. Yatirimcinin projeden
bekledigi, gelecekte elde edilecek getirilerin yatirnm maliyetinden fazla
olmasidir (Brosch, 2008). Aksi takdirde, istenilen kar elde edilemeyecektir.
Buna gore, yatirinmi adimlara boélmek ve adimlart kosullara gore
gerceklestirmek daha mantikli bir yaklasim olacaktir. Kademeli yatirim
opsiyonunun temelinde de bu diisiince yatmaktadir. Bu sayesinde olumsuz bir
durum Karsisinda yatirimdan tamamen vazgegmek, kademe opsiyonunun
kullanilmastyla engellenebilmektedir.

Girdi ya da Ciktt Degistirme Opsiyonu: Fiyat veya talepteki degisikliklere
bagl olarak, yonetimin ¢ikti miktarinda degisiklik yapmasi (iiriin esnekligi)
veya ayni Uretim c¢iktistn1 farkli siirecler kullanarak elde etmesi (siireg
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esnekligi) olarak ifade edilebilmektedir (Alleman et al., 1999). Ornegin, bir
elektrik iiretim tesisinin komiir ile faaliyetini siirdiirdiigii varsayilsin. Bu tesisin
dogalgaz ile tiretim yapilacak sekle doniistiiriilmesi istendiginde, yiiksek
maliyete de katlanilmak zorunda kalinacaktir. Ancak, esnek sistem
yatirimcilara, komiir veya dogalgaz ile iiretim yapilabilir oldugunda, fiyat
dalgalanmalarina gore yonetimin siire¢ esnekligini kullanmalarimi ve daha
ucuza ¢ikti Uretebilmelerini saglayacaktir. Siire¢ esnekligi dogal kaynak
endiistrilerinde, madencilik faaliyetleri, petrol ¢ikarimai, elektrik {iretimi, kimya
sanayi gibi bir¢cok alanda oldukc¢a fayda saglamaktadir (Smit and Trigeorgis,
2004).

Yukarida aciklanan opsiyon tiirlerinden hari¢, birden fazla opsiyon tiirliniin
yatirim i¢in secilmesi ile birlikte “Bilesik Opsiyon” ortaya ¢ikmaktadir. Pek cok proje,
opsiyonlardan olusan bir kombinasyonu temsil eder ve bu kombinasyonun veya
portfoylin degeri genellikle her bir opsiyonun bagimsiz degerlerinin toplamindan
kiigiiktiir (Trigerogis, 1999). Bu nedenle bagimsiz opsiyon degerlerini analitik bir
degerleme formiilii ile bulup, sonradan toplamini almak yanlis yonlendirmelere yol
acabilir. Ornegin, asamalandirilmis projeler, terk etme veya bir sonraki gelistirme
adimlarinda biiylime opsiyonlarini igerir. Genellikle bilesik opsiyonlar, aninda getiri
saglamayan opsiyonlar1 kullanma kararlarinin bir serisinden olusmaktadir. Bu
kararlarin tiimii, bir bagka deyisle proje ile ilgili reel opsiyonlarin hepsi, projeye 6zgii

esnekligi ifade etmektedir.
2.4.6. Reel Opsiyonlar ile Finansal Opsiyonlarin Karsilagtirilmasi

Reel opsiyonlar temel olarak finansal opsiyonlarin, reel olarak yatirim yapma ve
karar verme siireglerine gore uyarlanmasidir. Tablo 2.10°da gosterildigi iizere reel
opsiyonlar, finansal opsiyonlar ile benzerlikler tasisada aslinda aralarinda birgok
farklilik mevcuttur (Ozogul, 2005).

Tablo 2.10. Reel opsiyon ve finansal opsiyon karsilastirmas1 (Ozogul, 2005)

Finansal Opsiyon Degisken Reel Opsiyon
Dayanak varlik fiyat1 / Hisse o 1 T
Fiyat SO Varligin Simdiki Degeri
Kullantm fiyatr X Varligin Kullanim

Fiyati/Yatirimin Maliyeti
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Vade t Ekonomik Omiir
Belirsizlik (o) Volatilite/Y1llik Standart Sapma

Risksiz faiz oram r; Risksiz faiz oram
Rakiplere kaybedilen nakit akisi,

Temettii A gecikmenin firsat maliyeti/ Getiri
kithigy/Temetti

Degiskenlerin, opsiyonun degerine olan katkis1 ise asagida agiklandig sekildedir
(Copeland and Antikarov, 2003):

e Yatinmm beklenen nakit akislarinin artmasi yani “Varligin Simdiki
Degeri nin artmasi, varligin NBD’sinin artmasina ve orantili olarak opsiyonun
degerinin de artmasini saglamaktadir.

e Yatirim maliyetinin yani “Varligin Kullanim Fiyati”nin artmasi hem NBD’nin
hem de opsiyonun degerinin azalmasina neden olmaktadir.

e Vadeye kalan siirenin yani yatirimin “Ekonomik Omrii’niin uzun olmasi
belirsizliklerin artmasina neden oldugu igin opsiyon degerini de artirmaktadir.

e Belirsizligi ifade eden “Volatilite” degerinin artmast, reel opsiyonun degerinin
artmasini saglamaktadir.

e Risksiz faiz oraninin artmasi da reel opsiyonunun degerini artirmaktadir.

e Temettli 6denmesi, nakit akislarin azalmasina yol agacagindan, opsiyonun

degerinin azalmasina neden olmaktadir.

Aralarindaki en temel fark finansal opsiyonlar hisse senetleri, emtialar, doviz
kurlar1, vadeli islem sozlesmeleri, endeksler gibi gosterge ve menkul kiymetleri
dayanak varlik olarak isleme alirken, reel opsiyonlar reel yatirimlar ve sermaye
biitceleri gibi konular1 dayanak varlik olarak isleme almaktadir (Brach, 2003).
Finansal opsiyonlar hakkindaki degiskenler ve buna bagl olarak varlik degeri, vade
bitim tarihi yaklastikca netlesmeye baslar. Ancak reel opsiyonlar i¢in bu durum gecerli
degildir. Yatirnmin degeri, ekonomik Omrii boyunca piyasa kosullarina gore
degiskenlik gosterebilir ve finansal opsiyonlarda oldugu gibi bir netlik s6z konusu
degildir. Finansal opsiyonlarda kullanim fiyat1 vade siiresi boyunca degismezken reel
opsiyonlarda yatirnm maliyetine denk kullanim fiyati, yatirimcinin opsiyonu
kullanmasina kadar olan siirede, piyasadaki kosullar ya da esneklik seceneklerinin
kullanilmasindan kaynakli degisebilmektedir. Boylelikle belirsiz yatirim maliyetleri

ve belirsiz nakit akislar1 opsiyon ve buna bagli yatirim projesinin degerini dogrudan
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etkilemektedir. Ayrica finansal opsiyonlarda yonetimsel etkiler, pazardaki rekabet ve
kosullar, opsiyon degerini etkilemezken reel opsiyonlarda durum tam tersidir (Peters,

2016).

Finansal opsiyonlar genel olarak fiyat degisimlerinin devamli takip edilebildigi
diizenli piyasalarda islem goriirken, reel opsiyonlarda bdyle bir piyasadan soz
edilemez ve bu nedenle gecmis fiyat hareketlerinin takibi icin uygun degildir (Tolga,
2009). Boylece finansal opsiyonlarin degerinin hesaplanmasinda kullanilan volatilite
verisi, gegmis verilerden hesaplanabilmektedir. Reel opsiyonlar i¢in bu tip verilere
ulasmak ¢ok daha zordur (Ozogul, 2005). Ancak yatirim sektdriindeki bir baska
sirketin gegmis verilerinden faydalanilabilmektedir. Nakit akiglarin ya da elektrik
fiyat1 gibi gelecekteki belirsizligi fazla olan bir parametrenin, yillar igerisinde belirli
oranlarda degisecegi ongoriilerek, volatilite degerinin hesaplanmasi i¢in kullanilmalar

daha saglikli sonuglar vermektedir (Copeland and Antikarov, 2001).

Finansal opsiyonlar genellikle kisa vadeli diizenlenirken, reel opsiyonlar
genellikle uzun vadeli diizenlenmektedir. Finansal opsiyonlar genellikle kiigiik
meblaglar lizerine hazirlanirken, reel opsiyonlar finansal opsiyonlara gore daha biiyiik

meblaglar iizerinden hazirlanmaktadir.
2.4.7. Reel Opsiyonlar ile Geleneksel Yontemlerin Karsilastirilmasi

Geleneksel yontemlerin en yaygin kullanilan1 NBD yontemidir ve bu yontemin
mantig1 IGO, GOS gibi yontemlerle farklilik gdstermektedir. Bu ii¢ yontemin ¢alisma
prensibi farkli da olsa, sonuclarinin pozitif oranda olmasi projenin kabul edilebilir
oldugunu gostermektedir. Geleneksel degerleme yontemleri yatirimin, ekonomik
omrii boyunca piyasa kosullarindan etkilenme ihtimalini g6z Oniinde
bulundurmamaktadir. Yani bugilinliin sartlar1 ile hesaplamalar yapilmakta ve
gelecekteki belirsizlik ve risk durumlari goz ardi edilmektedir. Reel opsiyon
degerleme yonteminde ise belirsizlik, yontemlere direkt dahil edilmektedir
(Chambers, 2005). Sekil 2.34’de geleneksel degerlemede kullanilan parametrelerin
vade siiresi boyunca sabit kalarak hesaplandigini, Sekil 2.35°teki reel opsiyonlarla
degerlemede ise vade siiresi boyunca her yil parametrelerdeki degiskenligin

uygulamaya dahil edildigi gosterilmektedir.
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Sekil 2.35. Reel opsiyonlarla degerleme

Geleneksel degerleme yontemleri varliklarin degerini genellikle oldugundan
daha az degerlemektedir. Bu durum yatirimcinin olumsuz ve yanlis kararlar almasina
neden olabilirken, reel opsiyonlar da GNBD ile proje degeri ¢ok daha yiiksek elde
edilebilmektedir. NBD negatif ¢ikan yatirimlarda bile opsiyon degerinin pozitif ve
ozellikle NBD’den biiyiik olmasi durumunda, uygulanabilir karar1 alinabilmektedir.
Buda geleneksel yontemle reddedilen bir yatirimin reel opsiyonla kar edilebilir bir
yatirima dontismesini ifade etmektedir. Esnekligi hesaba katan reel opsiyonlar, yatirim
Oncesi ya da yatirim sonrasi erteleme, genisleme, terk etme gibi farkli opsiyonlar
yatirimciya sunarak, sabit bir karar alma zorunlulugunu ortadan kaldirmakta ve en

karli secenegi kullanabilme imkan1 sunmaktadir (Mun, 2002).

Reel opsiyon ve NBD yaklasimiyla degerleme yapilmasindaki farklardan biri de
ekonomik dmiir boyunca gelisen durumlarin yontemlere uygulanma sekli ve etkilerdir.
Ornegin, yiiksek belirsizlik veya yatirimi diisiiniilen zamandan daha sonra baslatmak,
NBD gibi geleneksel yontemlerde proje degerini disiiriirken, reel opsiyonlarla

degerlemede proje degerinin artmasini saglamaktadir (Trigerogis, 1999).
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Risk durumu ise geleneksel yontemlerde sabit bir iskonto tizerinden indirgenerek nakit
akiglara uygulanmakta iken reel opsiyonlar risksiz faiz oran1 kullanilarak riskin sadece
nakit akislara uygulanmasi prensibine karsi ¢ikmaktadir. Reel opsiyonlarda risk,
olasiliklar dahilinde sadece nakit akislar1 degil tiim yatirimi etkilemektedir (Mun,
2012).

2.4.8. Reel Opsiyon Degerleme Yontemleri

Reel opsiyonlarin degerlemesinde multinomial agaglar i¢in kesikli zaman
yaklasimlarini esas alan kapali formdaki denklemler, siirekli zaman yaklasimini esas
alan stokastik diferansiyel denklemler ve yine siirekli zaman yaklagimlari igin
modellenen MCS yaygin kullanilan tekniklerdir. Bu yaklasimlar ve modeller igin
finansal opsiyon degerleme ydntemleri esas alimustir (Mun, 2006; Ozogul ve
Ulengin, 2006). Gergek bir varligin degerleme sonucu elde edilen proje degeri, GNBD
elde edilerek bulunmaktadir. Bunun i¢inde geleneksel yontemlerle elde edilen NBD

ve opsiyon degerinin bilinmesi gerekmektedir (Mun, 2006).

Fisher Black ve Myron Scholes (1973), risk igeren modellerin disina ¢ikip, nakit
akislarin indirgenmesi i¢in en dogru oranin risksiz faiz orani oldugunu 6ngorerek
Black-Scholes yontemini yaymlamiglardir. Merton modele yatirimin temetti
dagittigini1 varsayarak getiri kitligi parametresini eklemis ve bazi esneklik durumlari
icin, temettiilii Black-Scholes yontemi kullanilmak {izere hazir hale gelmistir. Avrupa
tipi opsiyonlar i¢in gelistirilen Black-Scholes yontemi dayanak varligin degerinin
sirekli zamanda GBH’yi takip ettigi varsayimima dayanmaktadir. Cox, Ross ve
Rubinstein (1979) tarafindan gelistirilen Binomial model ise Black-Scholes
yonteminin kesikli zamandaki karsiligi olarak goriilmekte olup, Amerikan tipi
opsiyonlar1 degerlemek i¢in gelistirilmistir (Arratia, 2014). Opsiyonlar1 degerlemede
ilk defa kullanilan simiilasyon teknigi, Boyle (1977) tarafindan MCS gelistirilerek
hazirlanmistir. MCS, projeyi temsil eden parametrelerin istenilen deneme sayisindaki
olasiliklarinin hesaplanmasi ve sonugta ortalama bir degerin elde edilmesi prensibine
dayanmaktadir (Brabazon and O'Neill, 2009; Schwartz and Trigeorgis, 2004). MCS,
proje parametrelerine iliskin olasiik dagilimlart ve deger araliklari dogru
tanimlandiginda Black-Scholes ve Binomial yontemlerle c¢ok benzer sonuclar
vermektedir. Ayrica MCS, matematiksel denklemlerle analiz yapan Black-Scholes ve
Binomail yontemlerin tercih edilmedigi durumlarda pratik ve dinamik bir teknik

olarak kullanilmaktadir (Mun, 2006).
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Bu doktora tez ¢aligmasinda literatiirde siklikla kullanilan Black-Scholes ve
Binomial yontem ile opsiyon ve GNBD; MCS teknigi ile de NBD, Bugiinkii Deger ve

volatilite elde edildigi i¢in sadece bu li¢ yonteme iligskin aciklamalara yer verilmistir.
2.4.8.1. Black-Scholes Degerleme Yontemi

Black-Scholes degerleme yontemi, Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan
1973 yilinda yazilan "The Pricing Of Options And Corporate Liabilities" adli makale
ile o yila kadar yapilan en iyi modelleme olarak literatiirde yerini almistir. Daha sonra
Robert C. Merton'un yonteme dayanak varligin temettii dagittigi varsayimi ile getiri
kithig parametresini eklemesiyle birlikte Black-Scholes-Merton Modeli olarak da
anilmaya baglamistir. Bu ¢alismalar sayesinde, Merton ve Scholes, 1997°de Ekonomi

alaninda Nobel Odiilii de almislardur.

Yonteme iliskin bazi elestiriler de mevcuttur. Bunlar, opsiyonun degerini
etkileyen erken isleme konulma ya da erteleme gibi durumlarda opsiyonu kullanmak
icin vade bitimini bekleme zorunlulugu ve temettii 6demelerinin dikkate alinmadigi
lizerinde yogunlagsmaktadir. Temettli Odemeleri icin Merton tarafindan bazi
diizeltmeler yapilarak yeni formiil elde edilmistir. Temettii 6demelerinin hisse
fiyatlarii diisiirmesi ise bagka dikkat edilmesi gereken bir konudur. Temettii
dagitiminin yapilmasi, alim opsiyonunun degerini diisiirtirken satim opsiyonunun da
degerini artirmaktadir. Opsiyonlarin proje degerini artirdigr diisiiniildiiglinde, temettii
icin kullanilan getiri kithg parametresinin opsiyon Tlzerindeki olumsuz etkisi
arastirilmalidir (Damodaran, 2005). Bir diger elestiri konusu ise yontemin Avrupa tipi
opsiyonlar1 dikkate almasidir. Amerikan tipi opsiyonlarin vade bitimini beklemeden
istenilen zaman da isleme konulabilme 6zelligi, opsiyonun degerini artmaktadir.
Formiiliin Amerikan tipi opsiyonlarda oldugu gibi kullanilmasi i¢in yine bazi
diizenlemelerin yapilmast gereklidir. Bu c¢ercevede, T vadeli bir opsiyonun t
noktasindaki opsiyonun degerini 6l¢ebilmemiz i¢in formiilde vade ile ilgili olan
kisimlar T yerine “T-t” degiskeni eklenerek diizenleme yapilmasinin uygun olacagi
distiniilmiistir ~ (Uzunlar, 2006). Literatirde bu alanda yapilan ¢aligmalar
incelendiginde vade ile ilgili “T-t” degiskeni kullanmak yerine opsiyonu en yiiksek
seviyede tutan zaman dilimini secerek degerlemeler yapildigr goézlemlenmistir. Bu
durum i¢in de en dogru vade se¢iminin yatirim yapilan gergek varlikla ilgili ekonomik

stireyi ifade ettigi diisliniilerek analizlerin yapildig1 yoniinde olmustur.

80



Black-Scholes degerleme yontemi, dayanak varlik fiyatlarmin arbitraji yok
saydigl yani kiymetli maden, tahvil, hisse senedi vb. varliklarin alim-satim islemini
onleyecek sekilde ayarlandigi, fiyatlarin diizenli olarak degistigi, getirilerin lognormal
dagilima sahip oldugu, vade boyunca risksiz faiz orani ve volatilite degerinin de sabit

olacagi varsayimina dayanmaktadir. (Uzunlar, 2006).

Yontem Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan opsiyona dayanak varlik
olan hisse senedinin temetti dagitmadigr varsayimi altinda Avrupa tipi alim
opsiyonlarinin degerlemesi ve sonrasinda Robert C. Merton tarafindan, temettiilii hisse
senedi opsiyonlarmin fiyatlandirilmasina adapte edilerek Amerikan tipi, doviz ve
futures opsiyonlarinin degerlenmesine imkan veren modeli ile iki farkli sekilde,

asagidaki boliimlerde agiklanmaktadir.
2.4.8.1.1. Temettiisiiz Black-Scholes Degerleme Yontemi

Black ve Scholes (1973) tarafindan gelistirilen bu modelde degiskenler,
stokastik bir siireci takip etmektedirler. Model, opsiyon vadesi boyunca risksiz faiz
orani ile dayanak varligin varyansi bagka bir ifadeyle belirsizligi ifade eden volatilite
parametresinin sabit oldugu, dayanak varlik fiyatlarinin lognormal dagilim gésterdigi,
opsiyonun Avrupa tipi oldugu ve ancak vade sonunda kullanilabildigi, varligin
kullanim fiyatinin ya da gergek bir varlik olan yatirimlarin maliyetlerinin sabit
olduklari, opsiyonun temettii dagitmadigini ya da rakiplere kars1 kaybedilen bir firsat
maliyetinin ve alma veya satma islemlerinde herhangi bir vergi ya da maliyetin

olmadig1 varsayimlarina dayanmaktadir (Black and Scholes, 1973).

Siirekli zaman modelleri genellikle matematige dokiillen sezgisel
degerlendirmeler ve kismi diferansiyel denklemlerin ¢6ziimii ilkesine dayanmaktadir.
Black-Scholes yontemi de vade sonunda igleme konulmak istenen Avrupa tipi bir
opsiyonu analiz etmek i¢in, kismi diferansiyel denklemlerle ortaya ¢ikan bir modeldir.
Black ve Scholes‘un 1973 yilinda opsiyonlarin fiyatlandirilmasi sonrasinda gergek
yatirim projelerinin  degerlendirilmesi i¢in de gelistirdigi model asagidaki

denklemlerde gosterildigi sekildedir.
C, =S,N(d,) - Xe""N(d,) (2.9)
P, =Xe"""N(-d,)-S,N(-d,) (2.10)

In(S,/ X) +(r, +0? 1 2)T
T
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d, (2.11)




d,=d,-ovT 2.12)

Modelde kullanilan terimler su sekildedir:
Cy = Alim Opsiyonu Degeri

P, = Satim Opsiyonu Degeri

S, = Varligin Simdiki Degeri

X =Varhigm Kullanim Fiyati

T = Opsiyonun Vadesine Kalan Siire (Ekonomik Omiir/Y1l Bazinda)
O = Yillik Standart Sapma (Votalite)

r. = Risksiz faiz oran

N (d)= Kiimiilatif Standart Normal Dagilim

2.4.8.1.2. Temettiilii Black-Scholes Degerleme Yontemi

Merton (1973), Black-Scholes degerleme yontemine, temettii 6demesini ifade
eden “6” getiri kithg parametresini ekleyerek yeniden diizenlemistir. Merton’un
onerdigi bu yeni yontem hem finansal opsiyonlar hem de reel opsiyonlar i¢in temettii

dagitiminin gecerli olacagi anlamina gelmektedir.

Nakit akiglarda meydana gelen kaybi, pazarda rakiplere kars1 kaybedilen firsat
maliyeti ya da gecikmenin igletmeye olan maliyetinin piyasaya gore artan orandaki
degisimi ile ifade etmek miimkiindiir. Degerleme yOntemlerinde ise bu kayip
n=ekonomik omiir olarak baz alindiginda 1/n formiilii ile nakit akiglardaki getirilere
uygulanmaktadir. Ornegin; projenin ekonomik émriiniin 10 y1l oldugu varsayilirsa; &
= 1/n formiiliinden, & degeri % 0.01 (1/10) olarak hesaplanmaktadir (Damodaran,
2005). Reel opsiyonlarda firsat maliyeti genelde erteleme opsiyonunun
kullanilmasinda ortaya c¢ikan bir durumdur. Yatirnmin ertelenmesinden kaynakl
maliyetlerde artan ya da azalan oranda bir degisim olabilirken, nakit akislarda da
ertelemeden kaynakli bir getiri kayb1 oldugu 6ngoriilmektedir. Erteleme her ne kadar
yatirim i¢in alinan olumlu bir karar olsa da vadenin uzamasi, rakiplere kaptirilan firsat
maliyetinin de artmasina neden olmaktadir. Bu da erteleme siiresinin yatirim ig¢in
rasyonel dlciilerde olmasi gerektigini gdstermektedir (Ozogul vd., 2009). Getiri kitlig
parametresinin kullanilmasinin yatirim i¢in temettii 6demesi sonrasi nakit akislardaki

reel durumu gostermesi olumlu bir durum olustururken, alim opsiyonunda opsiyon
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degerini diigiirmesi olumsuz bir durum olarak yatirima yansimaktadir (Damodaran,

2005). Modelde kullanilan formiiller agagidaki denklemlerde gosterildigi sekildedir:
Cy =S¢ " N(d,) - Xe "'N(d,) (2.13)
P, = Xe""N(~d,)-S,e""N(~d,) (2.14)

oINS, 1 X)+(r 540 12T

1 O"\/-F

2.4.8.2. Binomial Degerleme Yontemi

(2.15)

Binomial yontem, herhangi bir finansal ve reel varligin degerinin, ihtimaller
dahilinde artis ya da azalis olmak iizere iki olasi fiyattan birine dogru hareket
edebilecegini ongoren yontemdir. Black-Scholes yontemi, Cox, Ross ve Rubinstein
(1979) tarafindan Amerika tipi opsiyonlarin da degerlenecegi bir yontem olarak

tasarlanmustir (Bostan, 2007; Brach, 2003).

Bu yontem opsiyon degerlemede Black-Scholes yontemi kadar siklikla tercih
edilmektedir. Black-Scholes yonteminden farkli olarak, analitik denklemlere gerek
duymadan daha basit matematiksel islemlerle sonu¢ deger elde edilebilmektedir
(Conroy, 2003). Binomail yontemde islem adim say1s1 arttikga Black-Scholes yontemi
ile cok benzer sonuclar da elde edilebilmektedir. Binomial degerleme yontemi tek ve

cok donemli olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
2.4.8.2.1. Tek Donemli Binomial Yontem

Tek donemli Binomial yontemde opsiyonun vadesi sonunda finansal ya da reel
varligin sadece artis ve azalis olmak tizere olasi iki fiyatinin olacagi varsayilmaktadir.
Yukar1 veya asagi yonlii hareket etme olasiligi binomial olasilik dagilimina gore
belirlenmektedir (Chance and Brooks, 2015). Kar payr dagitmayan bir proje i¢in
diizenlenmis bir opsiyonun degerlemesi igin, ilk olarak opsiyonun vadesi At
uzunlugunda kisa zaman araliklarina boliintir. Her zaman araliginda, hisse senedi
fiyatinin; S ilk degerinden, Su ve Sd degerlerine vardigi kabul edilir. Bu model asagida
gosterilmistir. Cogu zaman, u> 1 ve d <1’dir. S’den Su’ya gecis hareketi bir ‘yukariya
dogru’ harekettir, S’den Sd’ye gecis hareketi ise bir ‘asagiya dogru’ harekettir.
Yukartya dogru bir hareketin olasiligi p ile dolayisiyla asagiya dogru hareketin
olasiligt da 1 — p ile gosterilir Ayrica, u = 1/d oldugu kabul edilerek islemler
yapilmaktadir (Bilir, 2012).
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C, = Alim Opsiyonu Degeri

S, = Varligin Simdiki Degeri

X = Varhigm Kullanim Fiyati

U = Dayanak Varlik Fiyatinin Artig Orani

d = Dayanak Varlik Fiyatinin Azalig Oran1

Artis durumunda bir dénem sonraki fiyat:

S, =S,u (2.16)
Azalig durumunda bir donem sonraki fiyat:

S, =S,d (2.17)

Modelde bir p olasilikla artis oluyorsa, 1-p olasilikla da azalis olmaktadir. Bu
artis ve azalislarin olasiliklar1 ile ¢arpimlarinin toplami ancak ve ancak risksiz faiz

orani kadar getiri saglamalidir:

rat

pu+(1-p)d=e (2.18)
Artisin olasilik degerinin bulunmast i¢in p ¢ekilir:
p=e™—-d/u-d (2.19)

Opsiyonun temettli 6demesinin yapacagi ongoriiliirse getiri kitlig1 parametresi

denkleme dahil edilerek p olasilik degeri yeniden hesaplanir:
p=e" " _d/u-d (2.20)

Modelde u ve d degisimi piyasa kosullarina gore sezgisel veya bir modele bagh
olarak belirlenebilir. Diger taraftan Cox-Ross ve Rubinstein’a gbre u’nun artisi
standart sapma degiskeni ile iliskilendirilmektedir. Ayrica u’nun d ile bolmenin tersi

iliskisi vardir.
u=e” VM (2.21)

u=1/d (2.22)

Bir dénem sonraki fiyat degisimlerinden sonra alim opsiyonun degerlemesinde
market fiyatlar1 kullanim fiyatlarindan ¢ikarilarak bir donem sonraki opsiyon fiyati

bulunur. Eger bu deger negatifse sdzlesmeyi alan taraf alim hakkini1 uygulamaz:
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C, =maks.[0,S, - X ] (2.23)
C, =maks.[0,S, - X] (2.24)

Bu iki degerin olasiliklar ile carpilmasi bir sonraki donemin beklenen degerini

verecektir. Bu degerin bugiine indirgenmesi ile opsiyonun degeri ortaya ¢ikacaktir:
C, =™ (pC, + (- p)C,) (2.25)

Binomial opsiyon degerleme yapisi Sekil 2.36°da gosterilmektedir.

()

Sekil 2.36. Binomial opsiyon degerleme yontemine gore yatirim hareketleri

2.4.8.2.2. Cok Donemli Binomial (Multinomial) Yontem

Cok donemli Binomial yontem, tek donemli ydnteme gore aym1 mantik
cercevesinde olup opsiyon vadesinin N sayida zaman periyotlarina bdliinmesiyle,
birden fazla islem adimdan olusmaktadir. Binomial yontem, ¢ok donemli islem
adimlarinda aga¢ sekli goriinimlii bir diyagram olusturmaktadir (Breen, 1991). Bu

durum Sekil 2.37°de gosterilmektedir.

Su®

Su?

Sd*

Sd*

Sekil 2.37. Cok donemli binomial agag yapisi
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Binomial yontemde opsiyon degeri iki asamali olarak elde edilir. Ik asamasinda
varligin simdiki degerinin asag1 ve yukari faktorleri ile carpilmasi sonucu Sekil
2.36’da goriilen ilk binom agaci elde edilir (Mun, 2006). Binom agacinin son
diiglimiinde reel opsiyon degeri; alim opsiyonu i¢in Mak [(S-X), 0] ve satim opsiyonu
icin Mak [(X-S), 0]’dir (Loncar et al., 2017). Binom agacinin elde edilmesinden
sonraki asama yani ikinci asama denilen kisimda son diigimiinden baglayarak risk-

noétral olasilik 6l¢iitii kullanilarak geriye dogru hesaplama yapilir (Mun, 2006). Buna
gore son diigiimden baslayarak, [(P*u)+(1—P)*d]*e""™ formiilii ile geriye

indirgeme yoluyla tim diyagramin diigiim noktalarmin degerleri tespit
edilebilmektedir. Son diigiim, opsiyonun degerini vermektedir.

Binom agacinda opsiyon degerleri hesaplanirken dikkat edilmesi gereken onemli
nokta ise bir satim opsiyonu i¢in maksimum degerin (0, X — S), alim opsiyonu i¢in ise

maksimum degerin (0, S — X) olmasidir.
2.4.8.3. Monte Carlo Simiilasyonu

Monte Carlo Simiilasyonu adini, sans oyunlariyla tinlii sehir Monte Carlo’dan
almistir. Rulet carklari, zarlar ve slot makineleri gibi sans oyunlari rastgele davraniglar
sergiler. Sans oyunlarindaki rastgele davranig, MCS’nin bir modeli simiile etmek i¢in
rastgele degisken degerleri segmesine benzer. Bir zar attigimizda, 1, 2, 3, 4, 5 veya
6'nin gelecegini bilirsiniz, ancak herhangi bir deneme i¢in hangisinin gelecegini
bilemezsiniz (Gobet, 2016). Bu durum bilinen veya tahmini bir deger araligina sahip
olan ancak belirli bir zaman veya olay i¢in belirsiz bir degeri olan degiskenler icin de
aymidir (Ornegin, faiz oranlari, personel ihtiyaglari, gelirler, hisse senedi fiyatlari,

envanter, iskonto oranlart).

Simiilasyon yaklasimi, proje parametrelerine ait tek bir deger kullanmak yerine
belirli bir olasilik dagilimi ve deger araliklari dahilinde birden fazla deger alarak islem
yapma prensibine dayanmaktadir. Bu durum parametrelere ve projeye ait risk ve
belirsizlik durumunu tamamen kaldirmasa bile, en aza indirgedigi diistiniilmektedir.
MCS, girdi degiskenler i¢in kullanicinin belirledigi deneme sayis1 boyunca yiizlerce
ya da binlerce deger alarak sonug iiriin elde etmektedir (Mun, 2006). Degiskenlerin
cok fazla sayida kez tekrarlanmasi, istenen ¢ikti parametresinin de dogrulugunu
artirmaktadir. Bu durum Biiyiik Sayilar Yasasi ile ifade edilecek olursa bir deneyin n

kez, her seferinde ayni kosullarda ve birbirinden bagimsiz olarak gerceklestirilerek

86



elde edilecek ortalama degeri, yiiksek olasilikla beklenen degere ¢ok yakin olacaktir

(Graham and Talay, 2013). Sonug iiriin olarak tanimlanan ¢ikti parametrelerinin

dogrulugunun bagl oldugu diger durum ise girdi parametreler i¢in tanimlanan olasilik

dagilimlar1 ve dagilimlara bagli deger araliklarinin se¢imidir. Normal, Lognormal,

Diizgiin ve Uggen dagilim, en yaygm kullanilan olasilik dagilimlaridir (Malesevic,

2017). Bu olasilik dagilimlari ayrica ticari yazilimlar igine entegre edilerek de

kullaniciya sunulan baglica dagilimlardir. Asagida bu dort dagilim i¢in detayh

aciklamalar yapilmaktadir (Bouleau and Lepingle, 1994).

Normal dagilim, o6zellikle yatirim projelerinde en sik kullanilan dagilim
tiiriidiir. Olgme hatalar1, kisilerin ayakkabi numaralari, beden &lgiileri, bir
fabrikada tiretilen iirlinlerin agirliklar1 gibi unsurlar 6rnek olarak verilebilir.
Ayrica, enflasyon orani veya gelecekteki benzin fiyati gibi belirsizlik tasiyan
degiskenlerin dagiliminda da karar vericiler normal dagilimi kullanmaktadir.
Bu tiir tesadiifii degiskenlerin dagilimlari tam olarak normal dagilima uymasa
da yaklasik olarak benzerlik gosterirler (Mun, 2006). Normal dagilimda
gozlemler ortalama etrafinda toplanmaktadir. Ortalama, egrinin maksimum
noktasina karsilik gelmektedir. Ayrica dagilim, ortalama etrafinda simetriktir.
Uggen dagilim, gerceklesmesi gereken minimum, maksimum ve en olasi
degerlerin bilindigi bir durumu tanimlar. Ornegin, ge¢mis satislara bakarak
minimum, maksimum ve normal araba sayisin1 gorerek, haftada satilan toplam
araba sayisini tanimlayabiliriz. Uggen dagilimda minimum ve maksimum
deger, varlik icin sabittir. En olas1 durumda ortalama deger ise minimum ve
maksimum degerler arasinda bir deger alir ve bu sekilde iiggen seklinde bir
dagilim olusur. Bu durum, minimum ve maksimuma yakin degerlerin,
ortalama degere yakin degerlerden daha az olasiliga sahip olduklarini da
gosterir.

Lognormal dagilim, degerlerin belirsiz, ¢arpik ya da stokastik bir siiregte
oldugu durumlarda, 6rnegin menkul kiymet degerlemesi i¢in finansal analizde
veya yatirim degerlemesi i¢in gayrimenkulde, siklikla kullanilan bir dagilim
tirtidiir. Hisse senedi fiyatlari, normal (simetrik) dagilimdan ziyade genellikle
pozitif carpiktir yani sifirin altina diisemezler, ancak sinirsiz herhangi bir fiyata
da yiikselebilirler. Benzer sekilde, emlak fiyatlar1 da negatif bir deger

alamayacagindan ama kendi pozitifligi igerisinde de fiyatta oynakliklarin
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olabilecegi Ongoriilerek, emlak fiyatlar1 pozitif carpiktir yani lognormal
dagilima uygundur denilebilir. Lognormal dagilimin altinda yatan {i¢ kosul
vardir. Bunlardan ilki belirsiz degisken degerinin sinirsiz olarak artabilecegi
ama sifirn altina higbir zaman diismeyecegidir. Ikinci kosul belirsiz
degiskenin cogu zaman sifira yakin bir alt sinirda olabilecegi ama kendi iginde
yine de pozitif ¢arpikliga sahip olacagidir. Son kosul ise belirsiz degiskenin
bazi durumlardaki dogal logaritmasi, normal bir dagilimi da gésterebilecektir.
Bu durum degiskenlik katsayisinin yiizde 30'dan biiyiik oldugunda dagilimin
lognormal yerine normal olarak secilmesi gerekliligini gostermektedir.

Diizgiin dagilim, minimum ve maksimum arasindaki tiim degerlerin esit
olasilikla gergeklestigi dagilim tiiriidiir. Diizglin dagilimin mimimum ve
maksimum degeri sabitken, minimum ve maksimum arasindaki tiim degerler

de esit olasilikla gerceklesmektedir.

Dogru olasilik dagilimini se¢mek i¢in asagidaki adimlar kullaniciya yol

gosterebilir (Mun, 2006).

S6z konusu degiskenin tiirii 6nemlidir. Bir RES projesinde elektrik fiyati,
tiretim kapasitesi, yatirim maliyeti, enflasyon orani, kurumlar vergisi gibi
bir¢cok parametre bulunmaktadir. Her biri kendi i¢inde farkli tiir ve isleve sahip
olmakla birlikte yine her biri i¢in tanimlanacak olasilik dagilimi da
ozelliklerine gore degismektedir. Belirsiz degigsken olarak nitelendirdigimiz
parametreler hakkinda ge¢mis verilerden de yararlanmak olasi bir durumdur.
Gegmis veriler mevcut degilse, degiskenin tiiriine uygun olacak dagilim
denenerek segilebilir. Segilen dagilimin kontrolii ise, simiilasyonun
kullanicilara sundugu duyarlilik analizi ya da tornado grafigi gibi analizlerle
denetlenerek yapilabilir.

Olasilik dagilimlarinin agiklamalar1 gozden gecirilerek ve yorumlanarak da

degiskene ait dogru dagilim tiirii se¢ilebilmektedir.

MCS i¢in olasilik dagilimi kadar diger bir dnemli konu ise giiven aralig1 ve girdi

parametreler i¢in tanimlanan alt-iist sinir araliklaridir. MCS, model sonuglarini tahmin

etmek i¢in rastgele drneklem kullanan bir tekniktir. Bu sonuglar iizerinden hesaplanan

ortalama, standart sapma ve yiizdelikler gibi istatistikler her zaman bir tiir 61¢iim hatas1

igerecektir. Giiven araligi, bu hatay belirli bir olasilik diizeyiyle 6lgmeye calisan ve

bir istatistik etrafinda hesaplanan smirdir. Ornegin 95'lik bir giiven araliginin
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tanimlamasi, ortalamanin belirtilen aralik i¢cinde yer alma olasiliginin yiizde 95
oldugunu ifade etmektedir. Tersi durum olarak da ortalamanin, araligin disinda kalma
olasiligr ylizde 5'tir. Gliven araliklari, istatistiklerin ve dolayisiyla simiilasyonun
dogrulugunu belirlemek i¢in 6nemlidir (Mun, 2006). Deneme sayisinin artmasi giiven
araligini daraltir ve istatistikler daha gergege yakin sonuglar verir. Girdi parametreleri
icin tanimlanan alt-iist sinir degerleri de ¢ikti parametresi olan sonug¢ deger igin
oldukca onemlidir. Parametrelerin simiilasyonda hangi araliklar arasinda rastgele
degerler alarak degisebileceginin tanimlanmasi sonu¢ degeri Onemli Olgiide
etkilemektedir. Araligin tanimlanmadigi durumlarda parametrelerin deneme sayisi
boyunca alabilecegi degerler sonsuz olabilmekte buda sonug¢ degerin olmasi
gerekenden oldukga farkli degere sahip olmasina neden olabilmektedir. Boyle bir
durumda pozitif ¢ikmasi beklenen bir ¢ikti parametresi yani sonug tiriiniin degerinin
negatif ¢ikma olasiligi bile vardir. Projelerde %5-10 genel olarak siklikla kullanilan
alt-iist sinir degerleridir (Kodukula and Papudesu, 2006; Mun, 2006).

MCS ile sonug iiriin elde etmek igin, kesin veya dngoriilen degerlerle belirlenen
deterministik girdi parametreleri kullanilarak, stokastik bir model elde edilmektedir.
MCS’nin proje degerlemede en yaygin kullanildigr alan projeye ait NBD’nin
hesaplanmas1 ve sonrasinda proje parametreleri yani girdi parametrelerinin NBD’yi
nasil veya hangi sirayla etkilediklerinin analizlerinin elde edilmesidir (Kodukula and
Papudesu, 2006). MCS’nin buradaki esas amaci, girdi parametrelerinin tiiriine gore
belirlenen olasilik dagilimlart ve rasgele iiretilen degerleri kullanarak, projenin
karliligin1 hesaplamaktir. Simiilasyon, parametrelere ait belirlenen olasilik dagilimlar
icin tamimlanan araliklar icerisinde, her calistirildiginda farkli degerler alarak, ¢ikti
parametresi olan sonug {irlin degerinde de ayni oranda degisimin olmasina neden
olmaktadir. Bu degisim belirlenen alt-iist siir degerleri arasinda oldugu igin
kullanicinin proje degeri ile ilgili kararmi tersi yonde degistirecek biiyiikliikte bir
sonucla karsilagilmamaktadir. Giiniimiizde pek ¢ok ticari yazilim araciligiyla, olasilik
dagilimi ile tanimlanan bir proje parametresine ait rasgele degerler {iiretmek
mimkiindiir. Crystal Ball, @Risk, IBM, Decision Pro, Decide ve Precision Tree
ozellikle MCS icin yaygin kullamilan ticari yazilimlardir. Bunlarin haricinde
kullanicilarin  kendi algoritmalarin1 hazirlayarak simiilasyonu c¢alisatirabildikleri,

Matlab gibi yazilimlar da mevcuttur.
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2.5. Kaynak Ozetleri

Bu boliimde farkl tilkelerde yenilenebilir enerji santralleri ile ilgili ve reel
opsiyon degerleme yontemleri kullanilarak yapilan, literatiirdeki ¢alismalara yer
verilmistir. Tablo 2.11°de yillara gore hazirlanmis ¢alismalardan bazilari, farklh
tilkelerdeki devlet destek politikalari, opsiyon degeri ic¢in kullanilan esneklik
seceneklerinin farklili1 ya da gelistirilen farkli yontem ve modellere gore secilerek

Ozetlenmistir.

Tablo 2.11. Literatiir ozeti

Secenek Degerleme

Tiirii Yontemi  Seirsizlik

Yazar Yil Ulke Proje Tipi

Yatirrm
Maliyeti

Elektrik

Yangetal. 2023 Cin Glines Erteleme MCS Fiyat

Karbon
Fiyati

Elektrik
Zhangetal. 2023 ABD Giines Erteleme MCS Fiyati
SREC Fiyati
Bangjun et . Kademeli

al 2022 Cin Gilines Yatirim Biomial TGC Fiyati

Black- Elektrik

Ersenetal. 2022 Tiirkiye Giines Erteleme Scholes Fiyati

Elektrik
Fiyati

Yakit Fiyati

Giines
Zhangetal. 2022 Cin Erteleme MCS Ka}rbon
Riizgar Fiyati
Yatirim
Maliyeti

REC Fiyati

Elektrik
2021  irlanda Giines Erteleme MCS Fiyati
SREC Fiyati

Assereto and
Byrne

Glines Kiiresel
Gupta 2021  Hindistan o Genisleme Binomial Komiir
Riizgar Fiyat1
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Tablo 2.11. Literatiir 6zeti (devam)

Liu et al.

Aquila et al.

Balibrea-
Iniesta

Bari

Liu and
Ronn

Zhang et al.

Liu et al.

Maeda and
Watss

Penizzotto et
al.

2021

2020

2020

2020

2020

2020

2019

2019

2019

Cin

Brezilya

Fransa

Italya

Cin

Cin

ABD

Arjantin

Riizgar
(Offshore)

Riizgar

Giines

Giines

Giines

Giines

Riizgar

Riizgar

Giines

Erteleme

Terk Etme

Simdiki

Zamanda

Erteleme

Erteleme

Erteleme

Erteleme
Terk Etme

Erteleme

Erteleme

Binomial
MCS

MCS

Binomial

MCS

Binomail

Binomail
MCS

Binomial

Black-
Scholes

MCS

MCS

Binomial

Yatirim
Maliyeti

Elektrik
Fiyat1

Karbon
Fiyat1

Elektrik
Fiyati

Elektrik
Fiyati

Yatirim
Maliyeti

Endiistriyel
Fiyatlar

Elektrik
Fiyati

Elektrik
Fiyati

Karbon
Fiyati

Yatirim
Maliyeti

Elektrik
Fiyat1

Karbon
Fiyati

Borg Faiz
Orani

Yatirirm
Maliyeti

Elektrik
Fiyat1

Elektrik
Fiyat1

Yatirim
Maliyeti

Yatirnrm
Maliyeti

Elektrik
Fiyati
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Tablo 2.11. Literatiir 6zeti (devam)

Gazheli and
Bergh

Lietal.

Moon and
Baran

Eissa and
Tian

Kitzing et al.

Zhang et al.

Nadarajah
et al.

Loncar et al.
Gahrooei et

al.

Fleten et al.

Gong and L.i

2018

2018

2018

2017

2017

2017

2017

2017

2016

2016

2016

Cin

ABD
Almanya
Japonya

Kore

Misir

Baltik
Denizi

Cin

Sirbistan

ABD

Norveg

Giines

Riizgar

Riizgar

Giines

Giines

Riizgar

(Offshore)

Giines

Hidroelektrik

Riizgar

Giines

Hidroelektrik

Riizgar
Giines
Biyokiitle

Erteleme

Erteleme

Erteleme

Erteleme

Erteleme

Kapasite
Degigimi

Erteleme

Genisleme

Genisleme

Terk Etme

Biiylime

Kademeli
yatirim

Erteleme

Erteleme

MCS

MCS

MCS

Black-
Scholes

Monte Carlo
Simiilasyonu

Black-
Scholes

MCS

Binomial

MCS

Binomial

Binomial

MCS

Binomial

Black-
Scholes

Triomial

Elektrik
Fiyat1

Karbon
Fiyat1

Yatirim
Maliyeti

Elektrik
Fiyati
Enerji

Uretim

Kapasitesi

Tarife
Garantisi

Elektrik
Fiyat1
Riizgar Hizi
Elektrik
Fiyati

Yatirim
Maliyeti

Elektrik
Fiyat1

Elektrik
Fiyat1

Elektrik
fiyati

Elektrik
Fiyat1

Siibvansiyon
Odemeleri

Karbon
Fiyat1
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Tablo 2.11. Literatiir 6zeti (devam)

Sisodia et al.

Zhang et al.

Jeon et al.

Lietal.

Onar and
Kilavuz

Sisodia et al.

Xian et al.

Anderson
and
Weersink

De Oliveira
etal.

Santos et al.

Sheen

2016

2016

2015

2015

2015

2015

2015

2014

2014

2014

2014

Ispanya

Kore

ABD

Tiirkiye

Ispanya

ABD

ABD

Brezilya

Portekiz

Riizgar Erteleme
Glines Erteleme
. Simdiki
Gines Zamanda
Giines Erteleme
. Simdiki
Rizgar Zamanda
Erteleme

Riizgar )
Genisleme
Biyokiitle Erteleme
Biyokiitle Erteleme
oo Girdi/ ¢kt
Biyokiitle degistirme
Hidroelektrik Erteleme
A Simdiki
Riizgar Zamanda

MCS

Black-
Scholes

Binomial
MCS

MCS

Black-
Scholes

Binomial

MCS

MCS

Black-
Scholes

Black-
Scholes

Black-
Scholes

MCS

Binomial

Black-
Scholes

Proje Degeri

Karbon
Fiyat1

Yatirim
Maliyeti

Enerji
Uretim
Kapasitesi

Elektrik
Fiyati
Yakit Fiyati
Biyoyakit
Fiyati

Enerji
Uretim
Kapasitesi

Elektrik
fiyat1

Yatirim
faliyeti

Proje Degeri

Yakit Fiyati

Biyoyakit
Fiyat1

Proje Degeri

Elektrik
Fiyat1

Elektrik
fiyati

Proje Degeri
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Tablo 2.11. Literatiir 6zeti (devam)

Zhang et al.

Brandao et
al.

Detert and
Kotani

Linetal.

Monjas-
Barraso and
Balibrea-
Iniesta

Rohlfs and
Madlener

Bartolini
and Viaggi

2014

2013

2013

2013

2013

2013

2012

Cin

Brezilya

Mogolistan

Danimarka
Finlandiya

Portekiz

Almanya

Italya

Glines

Biyokiitle
Komiir
Riizgar
Giines

Jeotermal

Giines

Riizgar

Riizgar

Biyokiitle

Erteleme
Terk Etme . .
Binomial
Simdiki
Zamanda
Girdi/ Black-
Cikti Scholes
Degistirme MCS
Erteleme MCS
Erteleme ] ]
Binomial
Terk Etme
Simdiki MCS
Zamanda Binomial
MCS
Erteleme ) )
Binomial
Binomial
Erteleme
MCS

Fizibilite
Maliyeti

Karbon
Fiyat1

Stibvansiyon
Odemeleri

Biyokiitle
Fiyat1

Yakit Fiyati

NRE
Maliyeti

Teknoloji

Elektrik
fiyati

Enflasyon
orani

Enerji
Uretim
Kapasitesi

Yatirim
Maliyeti
Elektrik
Fiyat1
Yakit Fiyati

Karbon
Fiyat1

Teknoloji

Proje Degeri

Biyokiitle
Fiyat1

Elektrik
Fiyat1
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Tablo 2.11. Literatiir 6zeti (devam)

Iscilik
Maliyeti
Erteleme Black- Teknoloji
Boomsma et 2012 Norveg Riizgar Scholes Elektrik
al. Biiyiime
MCS Fiyat1
Stibvansiyon
Odemeleri
. . Simdiki Black- . ..
Kim et al. 2012 Kore Giines Zamanda Scholes Proje Degeri
Martinez- Erteleme Binomial Enerji
Cesenaand 2012 - Riizgar Uretim
Mutale Terk Etme MCS Kapasitesi
Terk Etme - isletme ve
Min et al. 2012 ABD Riizgar Simdiki Bakim
Scholes A
Tas and AP . Black- Elektrik
Ersen 2012 Tiirkiye Giines Erteleme Scholes Fiyati

Tiirkiye giines enerjisinden elektrik tiretimi i¢in 2012 yillarinda heniiz ¢ok yeni
teknolojilere ve gelismelere sahipti. Bu yiizden Tiirkiye'de giines enerjisi liretim
projelerinin uygulanip uygulanamayacagint ve optimum yatirim siiresinin ne
olabilecegini gérmek yatirimeilar i¢in iki 6nemli soru olmustur. Tas ve Ersen (2012)
bu iki soruya cevap bulabilmek i¢in bir ¢alisma yiiriitmiislerdir. Calisma alan1 olarak
yillik gilines 151n1m orani ve cografi konumu nedeniyle Karaman ilini se¢mislerdir.
Yatirimin ekonomik Omiir siiresi 30 yil olarak belirlenmistir. Yatirim kararlarinin
degerlemesinde geleneksel yontemlerin eksikligini gidermek i¢in bir¢ok yeni model
kullanilmaktadir. “Yatirima deger bigmek icin hangi yontem kullanilir” sorusunun
cevabini bulmak, yatirnmcinin dogru yatirnm karar1 vermesi agisindan Onemlidir.
Yatirim degerlemede giincel yontemlerden biri olan reel opsiyonlar, yatirimcilara
geleneksel yaklasimlarin disinda pek ¢ok avantaj saglamaktadir. Bu avantaji
gostermek isteyen Tas ve Ersen c¢aligmalarina ilk olarak geleneksel yontemlerle
degerleme ile baglamiglardir. NBD hesabinda kullanilan en énemli parametrelerden
biri olan iskonto oraninin belirlenmesi i¢in diger ¢alismalardan farkli olarak Analitik
Hiyerarsi Prosesi (AHP) yontemi kullanmislar ve parametre degerini %10 olarak
belirlemislerdir. Ayrica GOS ve IGO’yu da hesaplayarak geleneksel ydntemle

hesaplanan yatirim degerinin her biri i¢in nasil sonug¢ verdiklerini de arastirmislardir.
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NBD ile elde edilen sonug -15,450,118.00 avro degerinde iken GOS 11,44 y11, IGO da
%9,27 olmustur. NBD’nin negatif, GOS’iin ¢ok uzun olmas1 ve IGO’nun da iskonto
oranindan diisiik ¢ikmasi nedeniyle projenin bu haliyle kabul edilebilir bir yatirim
olmadig1 sonucu elde edilmistir. Bu sonuglar dogrultusunda yatirimin ertelenmesi s6z
konusudur. Erteleme opsiyonu kullanmay1 sunan reel opsiyonlarla degerleme yapmak
tizere Black-Scholes yontemini segen arastirmacilar belirlenmesi en zor parametre
olan volatilite i¢in tarihsel elektrik fiyat verilerini modellemeyi tercih etmislerdir.
Black-Scholes yontemi ile 6 yilda 34,143,393,00 avro ile maksimum yatirim degeri
sonucu elde edilmistir. Bu nedenle firma yatirim kararin1 6 yil ertelemeli, ardindan
yatirimint yapmalidir. Firma 6. yildan dnce de yatirimini yapabilir ancak daha az kar
eder, bu durum miihendislik ve teknolojik iyilestirmelerini, fiyatlari, tegvikleri, iretim
kosullarini degistirerek yatirim degerinin olumlu sekilde etkilenmesi ile agiklanabilir.
Yani her degisken opsiyon degerini farkl sekilde etkilemektedir. Sonug olarak, proje
geleneksel degerleme yoOntemleriyle uygulanabilir degildir. Ancak erteleme

seceneginin uygulanmasi bu projeyi karh ve uygulanabilir kilmistir.

Yatirim degerlemede yoOntemler arasi farkliliklarin karsilastirilmas: kadar
tilkeler arasi karsilastirmalarda mevcuttur. Her iilkenin devlet destek politikasi,
tesvikleri ve yatirnmi direkt etkileyen elektrik fiyati farkli oldugu igin, yenilenebilir
enerjiden elde edilen getiri de farkli olmaktadir. Bu farkliliklar1 gostermek adina
Monjas-Barraso ve Balibrea-Iniesta (2013), ti¢ Avrupa Birligi iilkesi Danimarka,
Finlandiya ve Portekiz’de RES degerlemesini hem iilkelerin farkli enerji politikalari
hem de degerleme yontemleri ile elde edilen sonuglari karsilastirmak amaci ile
yatirima bugilin baglanilmasi durumundaki sartlarda gergeklestirmislerdir. Elektrik
fiyat, enflasyon orani, enerji Uretim kapasitesi ve yatirim maliyeti ¢alismanin
belirsizlik faktorleri olarak belirlenmis ve MCS ile bu faktoérler modellenerek nakit
akiglar elde edilmistir. Elde edilen nakit akislardan logaritmik indirme yoluyla da
volatilite parametresi analitik olarak hesaplanmistir. Parametrelerin belirlenmesinden
sonra, dnce NBD sonrasinda opsiyon ve en son GNBD sonucu elde edilmistir. NBD
ve parametreler MCS ile opsiyon degeri ise hem MCS hem de Binomail yontemle
hesaplanmistir. Sonuclari farklilastiran en 6nemli etkenin, tilkelerin farki devlet destek
politikalar1 olmustur. Ornegin, Portekiz tarife garantisi sistemini segerken, Finlandiya
ve Danimarka prim garantisi sistemini se¢mistir. Ayrica iilkeler ayni kamu tesvik

planin1 se¢mis olsa da her durumda uygulanan primler ve siibvansiyona iliskin
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limitlerin nasil belirlenecegi farklidir. Her iilke tarafindan benimsenen kamu destek
sistemini (Tarife Garantisi veya Prim Garantisi) etkileyen ve mali destegin seviyesini
degistiren fiilen meydana gelebilecek herhangi bir siyasi degisiklik, projenin NBD'si
ve opsiyon degeri sonucunu etkileyecektir. Calismanin sonucunda devlet destek
politikalarin yatirnrm degerleri iizerinde direkt etkilerinin oldugu ve bu sekilde
GNBD’si en yiiksek iilkenin Finlandiya sonrasinda Danimarka ve en son da Portekiz
oldugu belirlenmistir. MCS ve Binomail yontem arasinda yapilan degerlendirmeler
sonucunda ise iki yonteminde benzer sonuglar verdikleri goriilmiistiir. MCS’deki
deneme sayisi ve Binomail yontemdeki diigiim sayisi arttik¢a sonuglarin gercege daha
yakin ve birbirlerine daha benzer oldugu goriilmiistiir. Ayrica her iki yontemde de ayni
volatilite degerinin kullanilmasinin sonuglar1 birbirlerine daha da yakinlastirdig

sonucu elde edilmistir.

Giines ve riizgar enerjisinden farkli olarak biyokiitle enerji kaynaklar1 genelde
her tiirlii yer ve konumda elde edilmektedir. Kendi igerisinde tarimsal, hayvansal,
endiistriyel ve orman iirlinlerinden elde edilmesi ile de cok cesitli ve yaygin
kullanilabilir bir enerji ¢esidi olarak diinyada kullanilmaktadir. Brandao vd. (2013) bu
calismalarinda soya ve hint fasulyesi arasinda girdi/¢ikt1 degistirme opsiyonu
kullanarak bir biyokiitle enerji santrali i¢in yatirim degeri analizi yapmuslardir.
Gelecekteki fiyatlarin belirsizligi stokastik bir siireci kapsamaktadir. Bu stokastik
stireg genel olarak GBH ile tanimlanirken bu ¢alismada farkli olarak Ortalamaya Geri
Dontis modeli de galismaya dahil edilerek iki farkli siireg takip edilmistir. Bu sekilde
model ve parametre se¢imlerinin degerleme iizerindeki etkisini de gdstermislerdir.
Brezilya'nin Kuzeydogu bolgesinde, topragin s6z konusu iiriin tiirlerine uygun oldugu
ve hint fasulyesi lretiminin yaklasik %80’lik bir iiretim oranina sahip oldugunu
varsaymislardir. Ayrica, biyokiitle enerji santralinin iiretim alanina yakin kurulacagini
ve boylece ilgili nakliye maliyetlerinin de ortadan kalkacagi varsayilarak gider ve
maliyet hesab1 yapilmistir. Hem NBD hem de opsiyon degeri MCS ile analiz edilmis
olup, yatirnm belirsizligi olarak da biyokiitle fiyati modellenmistir. Elde edilen ilk
sonu¢ GBH siirecini takip eden ve soya ve hint fasulyesi arasinda degistirme
secenegine sahip bir biyokiitle enerji tesisi igin GNBD 87.744,82 dolar olarak
hesaplanmistir. Bu durum esneklik olmadig1 ve yalnizca soya fasulyesi iiretimi
yapildig1 varsayimi ile degerlendirildiginde, yatirimm NBD’si 40.139,87 dolar

olmustur. Yani bu yatirnmda girdi/¢ikti degistirme opsiyonunun kullanim degeri
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46.806,65 dolardir. ikinci analiz olan stokastik siirecin Ortalamaya Geri Doniis
stirecini takip ettigi varsayildiginda hesaplanan GNBD 50,216.44 dolar, NBD
47,139.87 dolar ve opsiyon degeri de 3,076.57 dolar olmustur. Iki siire¢ arasinda
opsiyon degerinden kaynakli asil yatirim degerini ifade eden GNBD’lerde oldukc¢a
fazla fark oldugu goriilmektedir. Her ne kadar NBD i¢in yaklasik benzer sonug elde
edilmis olsa da yatirim degerlemede opsiyonlarin olumlu etkileri diistintildiigiinde
GBH’yi takip etmenin daha uygun olacagi sonucuna varilmistir. Ayrica
arastirmacilarin bir diger goriisleride projenin NBD’si pozitif olsa dahi esneklik
faktorili ile hesaplanan opsiyon degerinin yatirima daha fazla deger kattigi igin her

durumda kullanilmasi gerektigi yoniindedir.

Ayni yil iki farkli stokastik siireci takip eden bir ¢alismayr Detert ve Kotani
(2013)’de yapmustir. Bu calismalarinda Mogolistan’da komiire dayali enerji
sektorlinden, riizgar, glines ve termal enerji kaynaklarinin kullanimina gegis i¢in reel
opsiyonlar ile bir analiz gerceklestirmislerdir. Brandao vd.’lerinin yaptiklari calismada
oldugu gibi GBH ve Ortalamaya Geri Doniis stokastik stirecleri ile ayr1 ayr1 analizler
gerceklestirmislerdir. Mogolistan’daki yiiksek belirsizlige sahip komiir fiyatlarini,
volatilite parametresi olarak MCS ile modellemisler ve sonrasinda NBD ve opsiyon
degeri ile GNBD elde etmislerdir. Bu ¢alismada da opsiyon degerinin yatirima ekstra
bir deger kattig1 ve GBH ile daha yiiksek opsiyon degerleri elde edildigi sonucuna

varilmistir.

Biyokiitle enerji kaynaklarindan hayvansal atiklarin kullanildigir bir bagka
caligma ise Anderson ve Weersink (2014) tarafindan ABD’nin Kaliforniya eyaletine
bagli Ontario sehrinde yapilmustir. Siit iiretimi yapan c¢iftciler i¢in biyokiitle enerji
kaynagi olan anaerobik ciliriitiiclilerin karhiligini, mevcut ve Onerilen devlet
fiyatlandirma politikalarini, yatinm belirsizligi altinda reel opsiyonlar kullanarak
incelemislerdir. Anaerobik c¢iirlitme sistemi, yatirimcilara pozitif net gelir kazandiran
ve sera gazi emisyonlarini azaltan ¢evre dostu bir enerji kaynagidir. Ontario sehri igin
gecerli olan Yesil Enerji Yasasi, iiretilen enerji igin hibeler ve devlet destegi yoluyla
bu tesislerin kurulumunu tesvik etmeye calismaktadir. Ontario'daki ¢iftliklere yalnizca
bu tarz 10 tesis yerlestirildiginden, tesvikler olsa dahi biiyiikk yatirimlar bu alanda
yapilamamaktadir. Bu calismanin sonuglar1 da bu yatirnm eksikligi ile orantili
olmustur. Yenilenebilir Enerji Tarife Garantisi fiyat1 yaklasik %38 oraninda artarsa

veya yatirim maliyeti %48 oraninda diiserse, 150 ineklik bir siirii i¢in NBD istenilen
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pozitif bir deger araliginda elde edilebilmekte ve cilirlitme tesisi kurulumu
onaylanabilmektedir. Elektrik fiyatinda %1'lik bir artis veya maliyette bir azalma
olursa bu kez 600 ineklik bir siirii i¢in pozitif bir NBD olusturulabilmektedir. Bununla
birlikte, erteleme opsiyonu kullanilarak piyasalarda ve tesviklerde istenilen degisimin
rakamlara yansimasi da beklenen bir durum olmustur. Yani erteleme opsiyonunu
kullanmak bu tarz bir yatirim i¢in de oldukea biiyiik bir deger kazandirmaktadir. Reel
opsiyonlar analizi i¢in calismada NBD ile elde edilen nakit akiglar, logaritmik
yontemle hesaplanarak volatilite degeri olarak kullanilmistir. Analitik bir yontem olan
Black-Scholes yontemi ile yapilan analizde erteleme segeneginin Ontario sehrindeki
bir mandira ¢iftligi i¢in yaklasik 300.000 dolar deger kazandiracagi hesaplanmistir.
Devlet destegi sona erse dahi erteleme opsiyonu bu yatirim i¢in olduk¢a avantajli bir
durum yaratmistir. Boyle karli yatirimlar i¢in 6nemli miktarda hibe fonu ya da daha
yiikksek tarife garanti oranlari gerektigi de bu calisma ile elde edilen sonuglar

arasindadir.

Avrupa Birligi’nin yenilenebilir enerji santrali 6nciilerinden olan Portekiz’de,
jeopolitik konumundan dolayi, hidroelektrik santrallerinin kurulum orani riizgar
enerjisinden hemen sonra gelmektedir. Ulkede her yil artan oranda yapimi1 devam eden
hidroelektrik santrallerinin reel opsiyonlarla degerlemesi i¢in Santos vd.. (2014) bir
calisma gergeklestirmislerdir. i1k olarak yatirim parametrelerini ongorerek, geleneksel
yontemlerle analize baslamislardir. Yatirimin en biiylik belirsizligi olarak ifade edilen
elektrik fiyatlarinin icerdigi riski g6z ard1 eden NBD ve IGO yontemlerinden farkli
olarak, reel opsiyonlarla bu durum volatilite parametresi olarak analize dahil
edilmistir. Boylece yatirimc1 daha kapsamli ve gercekgi bilgilere sahip olmakta ve
zararlardan kacinabilmektedir. Ayrica, proje getirilerindeki kiigiik olumsuz
degisikliklerin bile projenin uygulanabilirligini riske atabilecegi unutulmamalidir. Bu
calismada, sonuglart giiclii bir sekilde etkileyen {i¢ temel varsayima gore proje
uygulanabilirligini degerlendirmek i¢in NBD, IGO ve GOS yéntemleri kullanilmistir.
[lk olarak, tesisin tam kapasite ile {iretim yapacag1 ve proje dmrii boyunca tiim iiretilen
enerjinin disartya satilacagi varsayilmistir. Bu, iyimser ve gerg¢ek¢i olmayan bir
varsayimdir, ¢iinkii y1l boyunca hidroelektrik santrallerindeki su akisinin belirsizligi
dikkate alinmamustir. Ikincisi, enerji ddemesi projenin émrii boyunca (50 yil) sabittir.
Bu bagka bir iyimser varsayimdir ¢iinkii hiikiimetin enerji 6demelerini sabit tutmasina

ragmen enerji fiyatlarinin 50 yi1l boyunca sabit kalmasi pek olasi olmayacaktir.
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Bununla birlikte, bu 6demenin sabit kalmasi haricinde 50 yil siiren bir 6deme hig¢ bir
iilkede bu zamana kadar olmamustir. Ugiincii olarak, maliyetlerin ve 6demelerin
kompozisyonu dikkate alinarak iskonto orani %10,3, enflasyon oran1 da %3 olarak
varsayllmistir. Bu varsayimlar, proje sonuglarmni giiglii bir sekilde etkilemistir. Bu
sonuglar iizerinden pozitif degerler elde edilerek projenin ekonomik olarak
uygulanmasi gerektigi sonucu elde edilmistir. Ancak fiyat ve tliretim belirsizligi gibi
baz1 hususlarin hi¢ bir sekilde dikkate alinmamasi sonuglarin gergekligini yatirimeiya
illaki sorgulatacaktir. Bu durumlar i¢in ayni proje Binomal yontemle, elektrik fiyatinin
volatilite parametresi olarak belirlendigi ve 5 yillik erteleme se¢eneginin kullanildig
bir analiz daha gergeklestirilmistir. Erteleme opsiyonlu proje degeri 433.659 avro iken
statik NBD’den 51.371 avro sonucu elde edilmistir. IGO’nun %11,22 ve GOS’iinde
35 yil olarak hesaplandigi bu projede geleneksel yontemlerle elde edilen degerlerin
kendi iglerinde olumlu sonuglar verse bile opsiyon degeri karsisinda tercih edilmemesi

gerektigi sonucuna varilmistir.

Tiirkiye’de yenilenebilir enerji santrallerinin kurulumda devlet destek
politikalar elektrik fiyatinin disinda birde yerli aksam kullanimi i¢in ayr1 bir tesvik
saglamaktadir. Yatirimcilar bu tesvigi kullanmakta zorunlu olmamakla birlikte
kullanimlarda yatirimdan elde edilecek getiri {lizerinde biiylik rol oynadigi da
gozlemlenmektedir. Onar ve Kilavuz (2015) yaptiklart bu ¢aligmada yerli ve ithal
aksam kullanimi olmak tizere iki farkli yatirnm degerleme analizi gergeklestirmislerdir.
Yatirim zamanlamasi olarak bir esneklik kullanmadan bugiin baslanilmas1 durumunda
MCS ile reel opsiyon degerlemesini tercih etmislerdir. Modelde riizgar enerjisi
yatirimlarmin riskini artiran, tretilen elektrigin giicii, elektrigin fiyat1 ve yatirimin
maliyeti olmak iizere {ic temel belirsizligi ele almislardir. Uretilen elektrik giicii
dogrudan riizgar hiz1 ile iliskilidir; bu nedenle ilk adim riizgar hizlarini tahmin etmek
olmustur. Riizgar hizlarinin genellikle bir Weibull dagilimini takip ettigi varsayilir ve
calismada riizgar hizlar1 bu varsayim kullanilarak tahmin edilmistir. Ek olarak, elektrik
fiyatinin GBHyi izledigi varsayillmis ve yatirim maliyetlerinin uzmanlar tarafindan
tanimlanan bir aralikta degistigi ongoriilmiistiir. Belirsizligi yliksek bu ii¢ parametre
icinden elektrik fiyatinin  MCS yontemiyle volatilite parametresi olarak
modellenmesine karar verilmistir. Geleneksel NBD ig¢in riske gore uyarlanmig iskonto
orani kullanirken; opsiyon teorisi risksiz faiz oranint modellerinde kullanmaktir.

Arastirmacilar ¢alismalarinda hem risksiz faiz oraninda hem de riske gore uyarlanmis
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iskonto oraninda degisimler yaparak yontemler arasi karsilagtirmalar da yapmuslardir.
Sonuglara bakildiginda proje degerini sadece iki oranin degisimi degil, esneklik
faktortiniin dahil edilip edilmemesininde 6nemli Olgiide etkiledigi goriilmiistiir.
NBD’nin negatif sonug verdigi yatirim, reel opsiyonlarla pozitif bir sonuca donmiistiir.
Diger bir elde edilen sonugta yerli aksam destegiyle RES yatirimi1 yaparak devlet
tesvigi kullanan yatirimcinin ortalama opsiyon degerinin 2,5 milyon dolar, ithal tiretim
tiirbin pargalarin kullanilmasiyla da elde edilen ortalama opsiyon degerinin 1,5 milyon
dolar oldugu sonucu elde edilmistir. Yapilan analizlerle, Tiirkiye’de devlet
tesviklerinin RES yatirimlarinda opsiyon degerine ekstra bir deger kazandirdigi

sonucuna varilmistir.

Devlet destekleri yenilenebilir enerji santrali yatiriminda her iilke i¢in farkl ve
olduk¢a Onemlidir. Baz1 donemler piyasa kosullarina gore destek programlar1 da
degisiklik gostererek revizeler ya da yeni uygulamalar yiirtirliige girmektedir. Boyle
bir farklilik igin Sisodia vd. (2015), 2014 yil1 haziran ay1 icerisinde Ispanya’da revize
edilen yeni enerji diizenlemelerinden 6nce ve sonra olmak tizere iki farkli senaryo ile
calisma gergeklestirmislerdir. Calismanin esas amaci opsiyonlarin yatirim igin
sundugu esneklik segeneklerini kullanarak, NBD’ye gore farkliligini gostermek
olmustur. Palisade (2000) tarafindan gelistirilen @Risk yaziliminin deneme versiyonu
ile gerceklestirilen MCS, hem NBD hem de opsiyon degeri hesaplamak igin
kullanilmistir. Ik senaryo revize oncesi fiyat cetveli uygulanarak ve ongoriilen
degerlerle gergeklestirilmis olup, hesaplanan NBD 20,8 milyon avro olmustur.
Bununla birlikte, parametrelerin piyasa degisimi sonucu NBD’nin 1,5 ile 23,7 milyon
avro arasinda degisebilecegi de simiilasyon ile elde edilen sonuglar arasindadir. MCS
ile yapilan duyarlilik analizi sonuglarina gore NBD'yi onemli olciide etkileyen
degiskenler proje degeri, yatirim maliyeti, enerji liretim miktar1 ve isletme ve bakim
maliyeti olmustur. Bununla birlikte, bu senaryoda NBD’nin pozitif deger araliklar
igerisinde olmasi1 kabul edilebilir bir yatirim oldugunu da gostermektedir. Opsiyon
degeri ise hem erteleme hem de genisleme opsiyonlar1 kullanilarak hesaplanmistir.
Erteleme opsiyonu ile elde edilen proje degeri NBD’den diisiik deger verirken,
genisleme opsiyonu ile de tam tersi yiiksek deger elde edilmistir. Bu durumda NBD’ye
gore ertelemek yerine genisleme opsiyonunun kullanilmasi avantajli bir yatirim degeri
sunacaktir. Senaryo 2'de revize sonrasi yeni fiyat cetveli uygulanarak hesaplamalar

yapilmis ve duyarlilik analizinde proje degerini etkileyen en onemli degiskenin

101



elektrik fiyat1 oldugu gorilmiistiir. Bu duruma sebep olan etkenin yeni diizenlemede
tesvik siiresinin kisa tutulmasi olmustur. MCS sonuglarina gére NBD -74,6 ila 40,8
milyon avro arasinda degisebilmektedir. Bununla birlikte, ortalama NBD -12,50
milyon olarak hesaplanmistir. Ortalama NBD’nin negatif ¢ikmasi ile bu senaryoda
geleneksel degerleme ile karar olumsuz olmustur. Bu senaryoda erteleme ve genisleme
opsiyonlarinin kullaniminda ise ilk senaryonun tam tersi olarak erteleme opsiyonunun
kullanilmas1 genisleme opsiyonuna gore ¢ok daha yiiksek degerli sonug vermistir. Bu
nedenle boyle bir yatirnrmda NBD’nin negatif ¢ikmasi ile opsiyon kullanimi 6n plana
¢cikmis; opsiyonda kendi icerisinde erteleme opsiyonunun kullanimi ile daha olumlu

sonug¢ vermistir.

Bazi tilkelerde yenilenebilir enerji konusundaki devlet destek politikalar1 ihmal
edilmis ve yatirnmlar tesvik olmadan gerceklestirilmistir. Norveg’te bu iilkeler
arasindadir ve Fleten vd. (2016) yaptiklar1 ¢alismada 2001-2008 yillar1 arasinda
Norveg Su Kaynaklari ve Enerji Mudiirliigii (NVE) tarafindan verilen ve devlet destegi
olmadan kurulmus 214 lisanl hidroelektrik santralini konu almislardir. Santrallerin
yatirnmi asamasinda degerleri geleneksel NBD yontemi kullanilarak analiz edilmis
olup, reel opsiyon yontemleriyle degerlendirilseydi yatirim zamani ve degerinin nasil
bir farklilik gosterecegi bu ¢alisma ile arastirilmistir. Aragtirmacilar bugiin yapilan
hesaplamalarda Isveg’te belirlenen tesvik oranlarina benzer degerler kullanilarak
analizlerini gergeklestirmislerdir. Degerlemeler c¢ok fazla veri seti oldugu icin
simiilasyon yerine Black-Scholes analitik yontemiyle yapilmistir. Norveg’te devlet
tesvigi konusu uzun yillar miizakerelerde tartisilmis ama uygulamaya konulamamastir.
Son gelismelerde 1 Ocak 2012 ile 2020 sonu arasinda olan yeni veya iyilestirilmis
kiiclik hidroelektrik santrallerine yatirim yapildigi siirece ticari belge olan yesil
sertifika almaya hak kazanacaklar agiklanmistir. Bu noktada iilkeler yesil sertifikaya
sahip lisansli isletmeleri devlet destegi politikalari igerisinde gordiigii i¢in, Norveg’te
bu tarihler arasinda HES yatirimlari igin tesvik alabilmistir. Bu nedenle de Black-
Scholes yonteminde kullanilmak iizere belirlenen volatilite paramatresi tesvik fiyati
ve elektrik fiyati olarak modellemislerdir. Lisans alan 214 yatirnrmdan 190’1 yatirima
baslamaya karar vermis ve hicbir destek almadan 122 yatirim pozitif NBD’ye, 68
yatirim da negatif NBD sonucuna sahip olmuslardir. Norveg’teki tesvik fiyatini
belirlemek adina arastirmacilar NBD’yi sifir yapan proje degerini baz alarak bir deger

belirlemisler ve ortalama olarak bu degerin Isvec’te belirlenen tesvik fiyatiyla yakin
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sonuclar verdigi sonucunu da elde etmislerdir. Bu noktada NBD ile hem pozitif hem
de negatif ¢ikan yatirimlar Black-Scholes yontemi ile yeniden degerlendirilmis olup,
negatif ¢ikan projelerde ertelemenin hatta pozitif ¢ikan projeler de dahi beklemenin,

daha etkili getiri saglayacagi sonucuna varmiglardir.

Reel opsiyonlarla degerlemede siklikla kullanilan Black-Scholes, Binomial
yontem ve MCS disinda bazi aragtirmacilar bu yontemlere ek bazi analitik modellerde
gelistirmislerdir. Bunlardan bir tanesi de Eissa ve Tian (2017)’in gelistirdikleri
Lobatto3C-Milstein (L3C2M) yontemidir. Yine aymi yilda arastirmacilar Misir'daki
bir giines enerjisi santrali projesi i¢in bu yontemi kullanarak reel opsiyonlarla
degerlemesini gergeklestirmislerdir. Bu ¢alisma ile erteleme opsiyonunun yatirim
tizerindeki etkilerini arastirmislar ve ti¢ asamali sayisal yontem olan L3C2M modelini
test etmislerdir. L3C2M modeli Black-Scholes yontemine benzer analitik bir yontem
olup farkli olarak dort ekonomik unsur olan maliyet, deger, risk ve esneklik faktorleri
ile biitiinlestirilmistir. L3C2M modeliyle elde ettikleri sonuglari sonlu farklar yontemi
ve MCS ile elde ettikleri opsiyon ve proje degerleriyle karsilastirmislardir. Boylece
hem projenin yatirim zamani1 hem de gelistirdikleri modelin sonu¢ dogrulugunu bu
calisma ile test etmiglerdir. Sonuglara bakildiginda ii¢ yontemle de elde edilen degerler
birbirlerine yakin sonuglar vermistir. MCS birden fazla parametrenin simiile edilmesi
ve modellenmesi gibi durumlarinda ¢ok avantajli olsa da diger yontemlere gére daha
uzun calisma siiresi gerektirmektedir. Sonlu farklar yontemi dogrulugu yliksek,
MCS’ye oranla daha hizli ¢oziimlemeler yapabilen bir yontem olmakla birlikte
karmasik matematiksel islemlere sahip olmasindan kaynakli fazla tercih
edilmemektedir. Son olarak, L3C2M ydnteminin diger tiim yontemlere gore daha hizli

ve basit ¢ozlimlenebilen bir performans gosterdigi sonucuna varilmistir.

Tarife garantisi, prim garantisi, yesil sertifikalar ve ¢esitli destek planlar1 gibi
yenilenebilir enerji kaynaklari i¢in tiim diinyada gelistirilen politikalar mevcuttur.
Yenilenebilir enerji projelerinin dogasinda bulunan stratejik esneklikler nedeniyle,
farkli destek programlari, ayni ortalama maliyet ve fiyat varsayimlarinda bile ¢ok
farkli yatirnm kararlarinin alinmasii saglayabilmektedir. Kitzing vd. (2017) Baltik
Denizi’nde deniz iistii RES (offshore) i¢in reel opsiyon yontemi ile bir fizibilite
calismasi gergeklestirmislerdir. Calismalarinin amaci yatirimi ertelemenin ve kapasite
seciminin proje tizerindeki etkisini degerlendirmek olmustur. Erteleme opsiyonunu

kullanmanin kapasite degisimi iizerinde etkisinin oldugunu diisiinerek, kapasite
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kisitlamasinin yatirim belirsizlikleri ve devlet destegi ile birlikte bir esik degerde
tutulmasi gerektigi sonucuna varmislardir. Kapasite kisitlamalar1 ve piyasa durumu
dikkate alindiginda, bir yesil sertifika planinin, tarife garantisinden %3 daha yiiksek
kar getirebilecegi sonuglari da elde edilmistir. Destek araglart arasindaki segim, kiigiik
ve biiyliik kapasiteli yatirnmlarin zamanlama ve kapasite gibi parametrelerini de
oldukga fazla etkilemektedir. Bu etki, hicbir esnekligi dikkate almayan geleneksel
NBD kullanildiginda ihmal edilir. Bu ¢alismadaki yatirim igin bir iist sinir belirlenerek
kapasite kisitlamas1 uygulanmistir. Kapasite kisitlamasi, Avrupa'da deniz iistii RES’ler
icin giderek daha popiiler hale gelen acik artirma veya ihale planlarinda 6zel bir 6neme
sahiptir. Sinir getirilmesinin sebebi kapasite artirrmina gidildiginde yatirimin belirli
bir zaman aktif olmayabilecegi ve diger potansiyel yatirim firsatlarindan vazgegilmeye
baslanacak olmasindandir. Bu durumun genisleme opsiyonunun kullanilmasi ile
¢oziimlenebilecegi de ongdriilen sonuglar arasinda olmustur. Bu tiir bir yaklasim ve
calisma, 6zellikle devlet destek ve politika segeneklerini karsilikli olarak analiz etmek

icin uygundur.

Reel opsiyonlarin yatirimciya sundugu esneklik segenekleri ayri ayri yatirim
igerisinde  degerlendirilebilirken, birlestirilerck Dbilesik opsiyon seklinde de
uygulanabilmektedir. Loncar vd. (2017) yaptiklar1 bu ¢alismada genisleme, biiyiime
ve terk etme opsiyonlarini bilesik opsiyon olarak Sirbistan'daki RES projesi yatirimina
uygulamiglardir. 12 yili yerel yenilenebilir enerji diizenlemelerine gore hazirlanan
Tarife Garantileri ile gergeklesen, geri kalan 15 yilda normal isletme doénemini
kapsayan bu yatirim, Binomail yontem kullanilarak analiz edilmistir. Volatilite
parametresi igin bir¢ok projede oldugu gibi elektrik fiyati kullanilmigtir. Elektrik fiyati
logaritmik nakit akis yontemine gére MCS kullanilarak modellenmistir. MCS i¢in
Crystal Ball yazilimi kullanilirken, NBD ve opsiyon degeri i¢in kullanilan Binomial
yontem MS Excel ortaminda hazirlanmistir. Calismalarinin  6zgiinliigii  reel
opsiyonlarin yatirimciya sundugu esneklik seceneklerini birlestirerek kullanmalari
olmustur. Her opsiyon asama olarak uygulanmaktadir. RES yatirimi dngdriilen her
asama i¢in olumlu sonuglar verdiginde diger bir opsiyonun uygulama asamasina
gecilmektedir. Bu sekilde yatirirmin ekonomik 6mrii boyunca hangi durumlar i¢in en
fazla getiriyi elde edebilecegi de Onceden hesaplanmis olmaktadir. Bu fizibilite
caligmasinda bilesik opsiyonun herhangi Binomail degerleme sonucunda, NBD

yontemine gore daha yiiksek risk ve daha diisiik getiriyi, reel opsiyon modelinde daha
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diistik risk ve daha yiiksek getiriye doniistiirerek proje degerini artirdigi goriilmiistiir.
Tiim bunlar dikkate alindiginda, RES projelerinin reel opsiyon yontemleri ile
degerlendirilmesi, sadece yatirim donemi ya da sonrasinda degil, yatirim 6ncesinde de
yatirimcilara stratejik diisiinme ve karar verme siirecinde dnemli dl¢iide yarar sagladigi

goriilmektedir.

Glines enerji santralleri kurulumunda ¢ati iistii fotovoltaik sistemlerle yapilan
yatirnmlar da olduk¢a fazladir. Fakat literatiirde bu tarz caligmalara fazla
rastlanmamaktadir. Moon and Baran (2018) bu eksikligi gidermek adina ABD,
Almanya, Japonya ve Kore’de ¢ati iistii konut fotovoltaik giines enerji sistemleri i¢in
bir degerleme caligsma yiiriitmiiglerdir. Bu makale, maliyet belirsizligi oldugunda ve
konut sakininin karar1 esnek oldugunda, yani konut sakininin fotovoltaik sistemini
kurmay1 erteleme secenegine sahip oldugu anlamina geldiginde, yatirimi ekonomik
olarak analiz etmek icin reel opsiyonlarla yapilmis bir degerleme calismasidir.
Analizler i¢cin hem NBD hem de reel opsiyon degerleme yontemlerinden Binomial
yontemle hesaplanan opsiyon degeri kullanilmistir. Arastirmacilar caligmalarinda
Binomial yontemle hesaplanan GNBD ve NBD karsilastirmasi yapmay1 tercih
etmiglerdir. Bu durum yatirim i¢in beklenen optimum siireyi ve belirsizlikle ilgili
karsilagtirmali istatistikleri agik¢a tahmin etmeye olanak da tanimaktadir. Yatirim
maliyeti belirsizlik faktorii olan volatilite parametresi olarak belirlendikten sonra MCS
ile modellenerek simiile edilmistir. Farkli fotovoltaik sistem boyutlarina ve farkli
tilkelere ait ampirik veriler kullanilarak, her senaryo i¢in yatirimin kar elde etme siiresi
yani basa bas siiresi de analiz edilmistir. Daha kiiclik boyutlu bir fotovoltaik sisteminin
optimal zamana ulagmas1 10.8-11.5 yil stirerken, daha biiyiik bir sistemin 7.8-9.1 y1l
slirebilecegi tahmin edilmistir. Ayrica, ¢ogu analizde NBD ile opsiyon degeriyle
hesaplanan GNBD arasinda yaklasik 10-12 yillik bir deger farki oldugu da elde edilen
sonuclar arasindadir. Buradan negatif ¢ikan bir yatirimin opsiyon degeriyle pozitif
olmast ve aralarindaki de§er farkinin zamana yansimasmi da bu ¢alismada
sunulmustur. Erteleme siirelerine bakildiginda ABD, Almanya, Japonya ve Kore ile
ilgili swrasiyla 7,49, 0,28, 3,65 ve 0,33 yil siirenin beklenmesi gerektigini
hesaplamislardir. Yani Almanya disindaki tiim iilkelerde yatirnmin ertelenmesi
gerekmektedir. Fotovoltaik yatirimlarinda ertelenen siirenin dikkatli bir sekilde tahmin
edilmesi, stirdiiriilebilir konut fotovoltaik sistemlerinin yatirimini tesvik etmek icin

uygun politikalar gelistirmek ve desteklemek i¢in énemli bir konudur. Ulkeler arasi

105



yapilan bu calismada gorildiigli iizere geleneksel yontem olan NBD sonuglarinin
yatirimciy1 yaniltabildigi ve hatta yatirimin yapilmasina bile engel olabildigi, opsiyon
degerinin ve erteleme segeneginin ise proje iizerinde olumlu etkide bulundugu sayisal

olarak da gosterilmistir.

Diinya’da RES’lerin kurulum oraninin en ¢ok oldugu iilke olan Cin’de, iiretimin
fazla olmasindan kaynakli depolama tesisi gibi ek ihtiyaclar da ortaya ¢ikmaktadir.
Literatiirde riizgar enerjisi depolama sistemlerinin ekonomisini degerlendirmek icin
reel opsiyon yontemlerini kullanan ¢ok az ¢alisma mevcuttur. Bu boslugu doldurmak
ve esneklik se¢eneklerinin opsiyonun degerini artirabilecegini gostermek i¢in Liu vd.
(2019) Cin’deki bir RES’in, reel opsiyon yontemini kullanarak enerji depolama
sistemini degerlendirmislerdir. Yenilenebilir enerji Cin'de hizla artmakla birlikte
devlet politikalarinin yetersiz kalmasi ile son yillarda bazi bolgelerde azalma
goriilmeye de baslamistir. Riizgar enerji santrallerine entegre edilen bu enerji
depolama sistemleri, liretim miktarin1 daha da artirmak i¢in Cin’de ideal bir sistem
olarak da goriilmektedir. Arastirmacilar reel opsiyonlarla degerlemede analitik bir
yontem olan Black-Scholes yontemini kullanmayi tercih etmislerdir. Proje geneline
bakildiginda yatirim siiresi boyunca en belirsiz yatirim faktoriiniin bu projede de
elektrik fiyat1 olacagma karar verilmis ve volatilite parametresi hesaplanmstir.
Opsiyon degeri hesaplanirken yatirimi erteleme ve terk etme secenekleri
degerlendirilmistir. Uygulamada diisiik, orta ve yliksek diizeyde yatirim senaryolari
ele alinmistir. Orta ve yiiksek seviyeli senaryolarda bes yil erteleme opsiyonu ile
istenilen kar diizeyi elde edilebilmistir. %10’luk bir kapasiteye sahip enerji depolama
sistemi i¢in orta seviyeli senaryoda 3 yil, yliksek seviyeli senaryoda ise 1 yil igerisinde
kar elde edilmeye baglanacagi hesaplanmistir. Yatirnmda terk etme opsiyonun
kullanilmast da yine bu yatirim i¢in olumlu bir karar oldugu sonucuna varilmstir.
Ayrica Cin’deki enerji piyasasi reformunun, enerji depolama sistemleri i¢in de gecerli

hale gelmesi ac¢isindan dikkat ¢ekici bir ¢alisma olmustur.

Cat1 iistli fotovoltaik sistemlerinin yatirim degerlerini ve risklerini tahmin etmek;
tarifeleri, teknoloji maliyetlerini ve diizenleyici politikayr etkileyen biiyiik
belirsizlikler nedeniyle gergekten de zorlu bir gorevdir. Penizzotto vd. (2019),
Arjantin’de gergeklestirdikleri ¢alismada, mevcut binalarin catilarina kurulacak
fotovoltaik iiretim sistemlerine yapilan yatirimlarin degerlendirilmesi i¢in reel opsiyon

teorisine dayali, analitik bir yontem ya da hazir bir simiilasyon paketi kullanmak
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yerine, kendilerinin hazirladig1 bir yazilim gelistirerek analizlerini tamamlamislardir.
Fotovoltaik iiretim projesi, Arjantin'in San Juan Eyaleti Hiikiimetine ait biiyiik bir ofis
binasinin ¢at1 katina yerlestirilecektir. Genel olarak, yenilenebilir enerji projelerine
iliskin  yatirrm kararlari, geleneksel yaklasim olan NBD yontemi ile
degerlendirilmektedir ve negatif NBD'ye sahip projelerin reddedilmesi gerektigi
belirtilir. Ne yazik ki, ¢at1 {istii fotovoltaik projelerinin uzun vadeli olmasindan
kaynakli, finansal getirileri biiyiik belirsizliklere tabidir. Ayn1 zamanda, fotovoltaik
projelerde "simdi ya da asla" kararlar1 alinmamasi gerektiginden énemli 6l¢lide zaman
esnekligine ihtiyag duyulmaktadir. Gelistirilen degerleme metodolojisi igin
yenilenebilir tarife ve yatinm maliyetinin gelecekteki degisikliklerine iligkin
belirsizligi goz oniinde bulundurmalidir. Elektrik tarifelerinin ve fotovoltaik yatirim
maliyetlerinin gelecekteki dinamiklerinde siiregelen belirsizlikler, karisik bir stokastik
siire¢ olan GBH ile agiklanmaktadir. Bu sekilde, hem elektrik oranlarinda hem de
giines paneli ve invertor fiyatlarinda diizenli rastgele dalgalanmalar ve biiyiik fiyat
sigramalarinin meydana gelmesi uygun sekilde karsilanabilmektedir. Arastirmacilar
calismalarinda hem NBD hem de opsiyon degeri i¢in MCS ile hesaplamalar
yapmiglardir. Calismaya konu olan fotovoltaik sisteme ait hali hazirda bir veri seti
olmadig i¢in, fotovoltaik sistemine ait tasarim Valentin yazilim sirketi tarafindan
gelistirilen PVSOL’un deneme siirlimii kullanilarak simiile edilmistir. Yazilim, yillik
olarak iiretilen enerji tahmininin yani sira ekipman, pano yerlesimi, elektrik devresi ve
yatirrm maliyetini de kullanicilara sunmaktadir. Calismanin devaminda belirsiz
degiskenlerin modellenmesi, NBD hesab1 ve reel opsiyon degerlemesini analiz etmek
icin Matlab 2016a versiyonuna dayali, arastirmacilar tarafindan olusturulan bir arag
kutusu kullanilmistir. Caligmanin sonucunda NBD’nin negatif sonug vermesi ile

erteleme opsiyonu kullanilarak pozitif GNBD elde edilmistir.

Reel opsiyonlarin yatirimcilara proje degerlerinin artmasi ya da en azindan zarar
etmemeleri i¢in sundugu esneklik seceneklerinden sadece terk etme opsiyonu satim
opsiyonu olarak islem gérmektedir. Satim opsiyonu her yatirim i¢in olumlu sonuglar
yaratmamaktadir. Ama bazi yatirimlarda dngdriilemeyen piyasa degisimlerinden ya da
dretim ile ilgili durulmalardan kaynakli yatirimci i¢in zarar etmeden yatirimi terk
etmek en avantajli durum olabilmektedir. Aquila vd. (2020) yaptiklar1 bu ¢alismada
Braziya’nin Bahia eyaletindeki Caetittee bolgesinde kurulacak ve ekonomik omrii

boyunca her yil terk etme opsiyounu kullanabilecek bir RES projesinin ekonomik
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fizibilitesini arastirmak i¢in reel opsiyonlar kullanarak degerleme yapmuslardir.
Degerlemede hem MCS hem de Binomial yontem kullanilmistir. Hesaplamalar MS
Excel ve Crystal Ball yaziliminda gelistirilen matematiksel modeller kullanilarak
gerceklesmistir. VVolatilite parametresini ifade eden elektrik fiyati ve projenin NBD’si
5000 deneme sayisi ile MCS’de modellenerek hesaplanmis olup, NBD’nin negatif
sonug vermesiyle bir sonraki adim olan reel opsiyon yontemiyle degerleme islemine
gecilmistir. Binomial yontemle hesaplanan terk etme opsiyonu ve projenin GNBD’si,
RES’in NBD'sini %30,29 oraninda artirdigi sonucu elde edilmistir. Brezilya’da
elektrik piyasasi ile ilgili politikalarda eksiklikler olmasina ragmen, reel opsiyonlarla
sunulan terk etme segenegi proje degerini artiran bir ¢6ziim olmustur. Terk etme
seceneginin, 6zellikle proje degerinde diisme s6z konusu oldugunda, yatirimeiy1 deger
kayiplarindan belirli bir sekilde korudugu sonucu da ilerleyen donemlerde yapilacak
projeler igin bir olumlu yaklasimdir. Farkli senaryolar sonucu elde edilen bir diger
sonug ise yatirimin ekonomik Omriiniin sonuna kadar terk etme ihtimalinin %70,9
oldugu ve yatirnmdan kar elde edilebilmesi icin 6zellikle piyasa kosullarindaki

dalgalanmalara gore donemsel bu opsiyonun kullanilabilecegi olmustur.

Alim ve satim opsiyonlarinin degerleri her iilkenin yatirimciya sundugu sartlara
ve devlet politikalarina gore degisebilmektedir. Fransa’nin da yenilenebilir enerji
yatirimi i¢in kullanicilara alim ve satim opsiyonu kullanma hakkin1 belirli durum ve
sartlarda sundugunu gostermek i¢in Balibrea-Iniesta (2020) bir calisma yiirlitmiistiir.
Fransa'da 100 KW'tan biiyiik kapasiteli giines enerji projelerinin degerlendirilmesi igin
reel opsiyon teorisine dayali yiiriittiikkleri caligmada yatirirm zamanlamasi igin bir
esneklik kullanmayip, projeye bugiin basglanilmasi durumuna gore degerlendirme
yapmuslardir. Fransa’da boyle bir yatirim i¢in en belirsiz proje faktorleri elektrik fiyati,
yatirim maliyeti ve endiistriyel fiyatlar olarak belirlemis olup, volatilite parametresi
icin MCS ile modellenmiglerdir. Degerleme ilk olarak geleneksel yontemle
hesaplanan NBD’nin bulunmasiyla baglamis sonrasinda da yatirim i¢in alim ve satim
opsiyonlarmin gergeklestirilecegi varsayilarak tamamlanmigtir. MCS ile yapilan bu
degerlemelerde dort farkli senaryo gelistirilmistir. Bunlar Fransa’da yenilenebilir
enerji politikalar1 i¢in diizenlenen Tarife Garantisi Sistemine dayandirilarak
yapilmistir. Tarife Garanti Sistemi iireticilere her y1l iirettikleri elektrigi, belli bir birim
fiyat iizerinden satma hakki veren sistemdir. Fransiz mevzuati yatirimcilara alim ve

satim opsiyonlarini kullanmalari i¢in farkli diizenlemeler sunmustur. Satim opsiyonu,
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tireticinin Tarife Garanti Sistemi iizerinden belirlenen fiyatlarla satig yapmasini ifade
etmektedir. Diger bir yandan da Fransiz yonetiminin, kamunun ¢ikarlarinin korunmasi
i¢in diizenledigi alim opsiyonu mevcuttur. Yani yatirimcinin lehine bir satig opsiyonu
ile idarenin lehine bir alim opsiyonu mevcuttur. NBD igin yapilan uygulamadaki dort
senaryoda tarifede belirlenen fiyatlarda sirasiyla %25, %50, %75 ve %100 artig olmast
durumunda yatirnrmcinin elde edecegi kar miktar1 hesaplanmistir. Ayni artis oranlari
ile opsiyon degerleri de hesaplanmis ve NBD’ye eklenerek GNBD elde edilmistir.
%25 ve %50 artis oranlarinda hem NBD hem de GNBD negatif sonug verirken %75
ve %100 artis miktarlarinda her iki proje degeri de pozitif deger almistir. %59 oraninda
GNBD’nin ancak basa bas noktasina geldigi yani proje degerinin 0 oldugu hesab1 da
yapilmistir. Bu durum yatirimcinin avantajina olan satis opsiyonu igin gegerli proje
degerleridir. Alim opsiyonu i¢in yatirimel bu projede hicbir durumda karli duruma
gecememistir. Buna neden olarak da Fransiz mevzuatinin belirledigi miktar kadar
enerji dretimi oldugunda yatirimci i¢in avantaj saglayacagi hiikmiinden
kaynaklanmaktadir. Fransa, giiney boliimii hari¢ diisiik giines 1s1n1imi1 alan bir bolge
oldugu i¢in enerji tiretimi bu miktar1 karsilayamamaktadir. Balibre-Iniesta yaptigi bu
calismada Fransa’daki GES yatirimlarinda reel opsiyonlarla alim ve satim
opsiyonlarinin, devlet politikasi karsisinda nasil sonuglar verdigini; karli bir yatirim
icin hangi sartlarin mevcut olmas1 gerektigini arastirarak gelecek ¢aligmalara yon

vermistir.

Bir yatirnmdan maksimum elde edilecek getiri, enerji tiretimi ile ilgili oldugu
kadar birim elektrik fiyati ile de dogru orantilidir. GES’lerin kurulumda devlet
desteklerinin 6nemi kadar tesisin kurulacagi bolgenin alacagi giines 1smimininda
olduk¢a 6nemli oldugu yukaridaki Fransa 6rneginde belirtilmistir. Her iilkede devlet
destek ve tesvigi benzer oranlarda olmamakla birlikte, yenilenebilir enerji santralleri
ile 1lgili yapilan yatirim degerleme analizlerinde devlet politikalarinin iyilestirilmesi
yoniinde sonuclarda elde edilmektedir. Hem devlet politikalarinin hem de giines
1s1iniminin yatirim degeri iizerindeki etkisini arastiran bu calisma, Italya’nin giineyinde
yer alan Puglia bolgesindeki sehirler i¢in Bari (2000) tarafindan GES yatirimlarinin
ayr1 ayri reel opsiyonlarla degerlendirilmesiyle gerceklestirilmistir. Analizler icin hem
NBD hem de Binomial yéntemle opsiyon degeri hesaplanmistir. Italya’da giines enerji
yatirimlarinin artmasi Italyan Hiikiimeti tarafindan bazi tesvik edici politikalarin

gelistirilmesi yoniinde ¢aligmalari baglatmistir. Yatirim maliyetlerine vergi avantajlari
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saglanmasi durumunda NBD’si negatif ¢ikan bir projenin, terk etmeden sadece bir siire
erteleyerek, karli bir yatirim haline gelinebilecegi ongoriilmektedir. Arastirmaci giines
1stnimu ile sicaklik arasinda giiclii bir iliski oldugunu g6z oniinde bulundurarak ilk
olarak Bari sehrinde GES kurmanin avantajlarini incelemek tizere meteorolojik ve
mikro-iklim etkilerini analiz ettikten sonra, Amerikan alim opsiyonu olarak
hesaplanmasina imkan veren Binomial yontemi kullanarak yatirim degerini
hesaplamistir. Yatirnmcinin belirli bir olasilikla vergi avantaji elde edebilecegi bir
baglamda yatirimi erteleyebilmesi esnekligiyle karakterize edilen bu g¢alismanin
sonucunda, Puglia bolgesindeki her sehrin giines enerji yatirim degerlerini analiz etmis
ve glines 1sinimina maruz kalma orani yiiksek olan sehirlerin hem NBD hem de
GNBD’sinin pozitif deger aldig1 sonucunu elde etmistir. Ote yandan, NBD'nin negatif
oldugu sehir sayis1 daha fazla olmasina ragmen, yatirnm kararma esnekligin dahil
edilmesi, negatif NBD degerlemesinin pozitif GNBD’ye donilismesini de saglamistir.
Boylece, italya'nin her bdlgesinde giines panellerinin karlilig1 erteleme secenegi ile
reel opsiyonlar kullanarak kabul edilebilir yatirim degeri elde edilmistir. Devlet
politikalarmin etkisi ile ilgili olarak, tesvik politikalar1 daha ¢ekici ve daha olasi hale
geldiginde opsiyon degerinin nasil arttig1 da yine ¢alismada gosterilmistir. Boylece
Italya’da devlet tesviklerinin de artan yonde olacag: varsayildiginda yapilacak GES’in
NBD’si negatif ¢iksa dahi erteleme secenegi ile opsiyon degeri eklenerek, her
bolgesinde giines enerji yatirimlarinin karli bir yatirim segenegi olacagi sonucu elde

edilmistir.

[rlanda’da riizgar enerjisi disindaki yenilenebilir enerji tesis kurulumlar1 yok
denilecek kadar azdir. Ozellikle, diger iilkelerde kurulumu yaygin ve enerji iiretimi
olduk¢a fazla olan fotovoltaik giines enerji sistemleriyle olduk¢a az elektrik
tiretilmektedir. Buna sebep olarak da devlet tesviklerinin ve bu anlamda yiiriitiilen
politikanin yetersiz olmas1 gosterilmektedir. Asserto ve Byrne (2021) bu konu ile ilgili
Irlanda'da fotovoltaik giines enerjisi ile elektrik iiretimi yapan bir tesis igin reel
opsiyonlarla bir fizibilite calismasi gergeklestirmislerdir. Degerleme igin belirsizligin
ana kaynaginmi elektrik fiyat1 olarak belirlemigler ve analiz icin de MCS
kullanmiglardir. MCS ile yaptiklar1 bu degerlemede ti¢ farkli senaryo ile ¢aligsmiglardir.
Senaryolar1 maliyet bazli diisiinerek yliksek, orta, diisiik olmak {izere
degerlendirmisler ve NBD ile GNBD’nin sonug¢larini karsilagtirmiglardir. Uygulama
sonrasi yiiksek maliyetli senaryoda negatif bir NBD ve 0 degerinde bir opsiyon degeri
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elde etmiglerdir. Orta ve diisik maliyetli senaryoda ise NBD hala projenin
reddedilmesini gerektigi yoniinde sonug verirken, gecikmenin bu yatirim i¢in optimal
oldugunu ve erteleme opsiyonunun kullanilmasiyla proje degerinin istenilen sekilde
pozitif oldugu analiz edilmistir. Calisma sonuglarina gére devlet destegi olmadan,
yalnizca en iyi durum senaryosunda, yani teknoloji maliyetlerinin diisiik oldugu
durumlarda, irlanda'da giines enerjisi yatirimi yapmanin gelecekte Karli olabilecegi
gorilmistiir. Yetersiz kalan bu devlet deste8i i¢cin Amerika’da gegerli olan SREC
(Solar Renewable Energy Credit/ Certificate) gibi yenilenebilir giines enerji kredi ya
da sertifika politikalar1 ile daha ¢ok yenilenebilir enerji santrali kurulumunun da
gerceklestirilebilecegi ongoriilmiistiir. Bu kapsamda yeni bir ¢aligma daha yaparak bu
kez devlet destegi olarak goriilen SREC fiyatlarin1 volatilite parametresi olarak
belirlemislerdir. Bunun {izerine yeni bir simiilasyon daha ger¢eklestirilmis ve SREC
destegi sunulan haliyle analiz sonuglar1 ¢cok daha olumlu olmustur. Yatirima bugiin
baslanilmasi ve erteleme durumunun her ikisi i¢in de opsiyon degeri pozitif olurken,
NBD’ye gore iistiinliigii bu uygulamada da kanitlanmistir. Ayrica arastirmacilar bu
calisma ile irlanda’daki yenilenebilir enerji tesisleri icin devlet desteginin énemini

gostererek yeni politikalarin gelistirilmesine yon vermeye c¢alismislardir.

Hindistan’da yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimi kdmiire oranla gok
diistiktiir. 2021 yilinda elektrik ihtiyacinin %181 giines enerjisinden karsilanirken,
%70’1 komiirden kargilanmaktaydi. Gilines ve riizgar enerjisinin Hindistan’in toplam
enerji Uretimindeki orani ise %4 tlir. Gupta (2021), Hindistan'da riizgar ve giines enerji
santrallerinin kapasite artirrmina giderek genisleme opsiyonu kullandigindaki yatirim
degeri i¢in bir ¢aligma yiiriitmiiglerdir. Amaglari, 2030 yilina kadar elektrigin %25'ini
rizgar ve giinesten tiretebilmek i¢in nasil politikalar gelistirilebilecegini tespit etmek
olmustur. Yatirnmlarindaki belirsizligi, yiiksek komiir fiyatlarindan sonra yenilenebilir
enerjide kapasite artirrmi ve yatirim harcamalarini tesvik edici politikalarla
desteklemek i¢in, kiiresel komiir fiyatlari ile modellemislerdir. Riizgar ve giines enerji
santralleri i¢in yapilan yatirim degerlemesi Binomial yontem kullanilarak ve 16 yillik
bir ekonomik siire diisiiniilerek analiz edilmistir. Hindistan’in, Paris Antlagsmasi
hedeflerine gore 2030 yilina kadar yenilenebilir enerji kullaniminin %40 gibi bir orana
sahip olmasi i¢in bu calismadan elde edilen sonug, yeni politikalarin gelistirilerek

birim elektrik fiyatinda yeni giincellemeler yapilmasinin ve kapasite artiriminda da %7
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oraninda biiylime gerceklesmesinin, hedefler i¢in uygun bir degerleme olacagi

yoniinde olmustur.

Cin karasal riizgar enerjisinin yani sira deniz iistii RES’ler ile de diinyada ilk
sirada yer almaktadir. 2021 yili Cin Ulusal Enerji Idaresinin yaymladigi rapora gore
Cin’in bir y1lda, diinyanin geri kalaninin son bes yilda kurabildiginden daha fazla deniz
istli RES kapasitesi insa edilmistir. Gelisen diinyada ¢evre dostu enerji kaynaklarini
daha fazla kullanmak insanlar ve diinya i¢in her zaman 6nemli bir durum olmustur.
Liu vd. (2021), daha once yapilan ¢alismalarin ¢ogunlukla karasal RES’ler i¢in
yapildigimm1 ancak Cin’deki deniz {stii RES’lerin gelistirme zamanlamasi ve
stibvansiyon etkisi hakkinda yapilan aragtirmalarin yetersiz oldugunu gorerek bir
yatirim degerleme c¢alismasi yiiriitmiislerdir. Calismalarinda erteleme opsiyonunu
kullanarak Binominal yonteme dayali bir analiz gerceklestirmiglerdir. Cin'in
Guangdong eyaletindeki bir deniz usti RES’i etkileyen kritik risk faktorlerini
incelemisler ve teknolojik gelismelerin ve farkli siibvansiyon planlarinin proje degeri
tizerindeki etkisini ve uygun gelistirme zamanlamasi iizerine yogunlasmislardir.
Gelecekteki belirsizliklerin varliginda ekonomik kayip riskini azaltmak i¢in, stokastik
slireci takiben yatirim maliyetini, elektrik ve karbon fiyatini MCS ile modelleyerek
volatilite parametresini belirlemislerdir. Gelecekteki enerji yatirim kararlarini
optimize etmek i¢in hangi faktorlerin deniz iistii RES yatirim tesviklerini kisitladigini
ve hizlandirdigini agikliga kavusturmak ta biiyiik nem tagimaktadir. Bu yiizden devlet
desteginin olmadig1 durumda bir analiz gerceklestirmisler ve NBD’si negatif ¢ikan bir
yatirim i¢in erteleme opsiyonu ile yatirimin uygulanabilir olabilece§i sonucuna
varmiglardir. Reel opsiyonlarin yatirimciya sundugu esnekligin yatirima kattigi deger
bu c¢alisma ile de gosterilmis olsa da, devlet desteginin uygulamaya yansitilmasi
sonuglar1 ¢ok daha olumlu yonde etkileyecegi de elde edilen sonuglar arasindadir.
Ayrica bu uygulama calismasi, Cin’de deniz {istii RES’ler ile diisiik karbonlu bir
yasama gecisin saglikli gelisimini desteklemek i¢in yatirimcilara uygun gelistirme
zamanlamasini ayarlamalar1 ve kamunun tesvik politikalarini gelistirme ve iyilestirme
icin gerekli 6nemi gdstermelerini saglayacak bir kilavuz niteligindedir. Bu anlamda
reel opsiyonlarla yatirim degerlemede elde edilen olumlu sonuglar onemli rol

oynamaktadir.

Cin’de yenilenebilir enerjinin kullanimi ¢ok yliksek oranlarda oldugu i¢in farkl

devlet politikalar1 da mevcuttur. Bu politikalar dahilinde enerji santrali kurulumunda
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gelecege dair belirsizliklerde degisebilmektedir. Reel opsiyon teorisi yatirimciya
erteleme, genigleme, biiyiime, terk etme ya da kademli yatirnm gibi farkli segenekler
sunmaktadir. Bunlar arasinda en sik kullanilan erteleme opsiyonu olmakla birlikte,
caligmanin niteligine gore diger opsiyonlarinda avantaj saglayabilecekleri bu zamana
kadar yapilmis uygulamalarla desteklenmistir. Cin’deki farkli devlet politikalar1 ve
esneklik tiirlerinden kademeli yatirimin proje degeri iistiindeki etkisini gostermek i¢in
Bangjun vd. (2022) Cin’deki bir fotovolatik enerji santrali degerlemesi i¢in 6n
fizibilite ¢alismasi yiiriitmuslerdir. Bu ¢alismada arastirmacilar, Yenilenebilir Portfoy
Sistemi (RPS- Renewable Protfolio System) ve devletin siibvansiyon 6demeleri yani
devlet tesviklerine ragmen, yatirimcilarin enerji santrali yatirimi i¢in en uygun zamani
ve kosulu bulmalarini saglamak olmustur. Bunun i¢in ilk olarak belirsizlik faktoriinii,
TGC (Tradable Green Certificate) fiyatt yani Yesil Sertifika Fiyati olarak
belirlemislerdir. TGC, elektrigin yenilenebilir enerji kaynaklari tarafindan tiretildigini
ispatlayan bir ticari emtiadir. Bu sertifikaya elektrigin sebekeye girdikten sonra
“Geleneksel olarak iiretilen enerjiden mi?” yoksa “Yenilenebilir bir enerji
kaynagindan m1?” iiretildigi belirlenemedigi i¢in gerek duyulmaktadir. Bu sertifikay1
alan yatirimer trettigi elektrigin tamaminin yenilenebilir kaynak kismindan oldugunu
kanitlamis olmakla birlikte, bu sertifikaya sahip olmak i¢in de bir bedel 6demektedir.
Ayrica yenilenebilir enerji protfoy sisteminin de TGC piyasasinin belirsizligini géz
onilinde bulundurmasi ve bir fiyat cetveli gelistirmesi gerektigi de diistiniilmektedir.
Bu anlamda TGC’nin yatirimlar {izerindeki belirsizligi de artmaktadir. Bu belirsizligin
yatirnm degerini artiracagl disiiniilerek MCS ile analizler yapmislardir. Esneklik
secenegi olarak kademeli yatirnmin daha olumlu sonuglar verecegini diisiinerek
opsiyon degerini hesaplamiglardir. Calismalarinin sonucunda kademli yatirimi, tek
seferlik yatirimla karsilastirildiklarinda yatirimcilara daha fazla piyasa verisi getirdigi
ve bu nedenle aralardaki bekleme siirelerinde, rakiplere kaptirilan firsat maliyetini

diisiirdligii sonucunu elde etmislerdir.

Hangi iilkede olursa olsun sektordeki yiiksek belirsizlik ve hizli teknolojik
gelismeler géz Oniline alindiinda, yatirimeilar karar verme siireclerinde esneklige
ihtiya¢ duymaktadir. Geleneksel yontemlerin statik bakis acisi, yatirimdaki yiiksek
belirsizligi agiklamak igin yeterli degildir. Ersen vd. (2022) yaptiklari bu ¢alismada
giines enerjisi yatirimlart gibi belirsiz ortamlarda erteleme secenekleri i¢in yeni

sezgisel bulanik Trinomial reel opsiyon degerleme yontemini 6nermislerdir. Piyasa
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dalgalanmalar1 dikkate alinarak belirsizlik, daha genis bir perspektiften yararlanmak
icin sezgisel bulanik sayilarla modellenmistir. Bunu yaparken ayni zamanda kisiye
Ozel bir elektrik fiyat tahmin modeli Onerilmis ve reel opsiyon degerlemesinde
kullanilmak {izere ongoriiler saglanmistir. Ayrica, volatilite parametresi iki farkl
degisken ve yontem ile belirlenmistir. Sezgisel Bulanik Trinomial opsiyon modeli,
Tiirkiye gibi belirsizligin yogun oldugu yatirim ortaminda, geleneksel yontemlerden
ve diger bulanik yontemlerden, hatta sezgisel bulanik sayilarla binomial modelden bile
daha kapsayici bir ¢oziim Onermektedir. Net verilere ulasilamayan sayisal ve sozel
nitelikteki degiskenler ya da yatirimcinin tereddiitleri kolayca modele aktarilabilmekte
ve birbiriyle entegre edilebilmektedir. Bu arastirmada, Tiirkiye'de 20 MW'lik bir giines
enerjisi santralinin insasinin erteleme opsiyonu ile degerlemesi incelenmistir. Proje
bugiin NBD yontemine gore karli goriinsede sonraki yillar i¢in yatirim secenegi
incelendiginde projenin ertelenmesi ve belli bir siire sonra hayata gecirilmesi karlilig
maksimize etmektedir. Calismadan iki farkli sonug elde edilmistir. flki volatilitenin
elektrik fiyatinin tarihsel verilere dayandirilarak hesaplandigi ve sonucunda 5 yillik bir
erteleme ile maksimum Kar elde edilecegi olmustur. Ikinci sonug ise nakit akiglardan
hesaplanan volatilite ile 8 yillik bir erteleme sonucunda maksimum kar elde
edilecegidir. Nakit akis ile hesaplanan volatlite modelinde her ertelenen yil igin
volatilite degerinin de artacag diisiiniildiigiinde, bu modelin yatirim i¢in daha dinamik

sonuglar verecegi ongdriilmuistiir.

SREC, ABD’de mevcut olan bir Yenilenebilir Enerji Sertifikasi veya Kredisidir.
SREC’ler, giines enerjisi i¢in 0zel gereksinimler iceren Yenilenebilir Portfoy
Standardi (RPS) mevzuatina sahip eyaletlerde bulunmaktadir. Yatirimlarda
SREC’lerin satisindan elde edilen ek gelir, bir gilines enerjisi yatirimmin ekonomik
degerini artirmakla birlikte giines enerjisi teknolojisinin finansmanina da yardimci
olur. Zhang vd. (2023) o6nemli bir giines enerji pazarina sahip olan ABD’nin New
Jersey eyaletini ¢caligsma alani olarak segerek, reel opsiyonlarin proje degeri tizerindeki
etkilerinin, NBD ydntemine gore daha olumlu oldugunu gdstermek i¢in bir ¢alisma
yiirlitmiislerdir. Reel opsiyonlarla proje degerini hesaplarken en énemli faktdrlerden
biri volatilite degeridir. Yatirimin ekonomik dmrii boyuncaki belirsizlik durumlarini
ifade eden bu parametre igin arastirmacilar New Jersey'deki bir giines enerjisi
santralinden alinan verileri kullanarak, SREC ve elektrik fiyatlarini segmislerdir. Bir

glines enerjisi santralinin irettigi her megavat saatlik elektrik i¢in bir SREC
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olusturulur. Bu sertifika, iiretilen elektrik miktarinin gilines enerjisinden geldiginin
kanit1 anlamma gelmektedir. Yatirim icin volatilite parametresi kadar yatirim
zamanida onemlidir. Arastirmacilar reel opsiyonlarin yatirimciya sundugu esneklik
seceneklerinden ertelemenin, proje iizerindeki etkilerini de arastirmislardir. Proje
degeri, volatilite ve erteleme zamaninin belirlenmesinde kullanilan senaryolar i¢in
MCS kullanmay1 tercih etmislerdir. Senaryolarin %76’s1 yatirimeilarin projeyi en az
bir ay ertelemelerinin kisa siirede dahi etkili olacagi sonucunu vermistir. Degerleme
sonrasinda NBD 196,28 dolar hesaplanirken, 1 ay ertelenen opsiyon degeri 133,42
dolar ve bu degerin NBD ile eklenmesiyle olusan GNBD’de 329,70 dolar olarak

hesaplanmustir.
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3. MATERYAL VE YONTEM

Yatirnma baglamadan 6nce ilk olarak RES projesi i¢in teknik ve ekonomik
analizlerin yapilmasi gerekmektedir. Teknik analiz, lisans alma ve caligma alan
hakkinda detayli bilgi edinme kismini icerirken; ekonomik analiz ¢alisma alanina
kurulumu yapilacak RES ile ilgili degerleme kismini igermektedir. Calisma alaninin
seciminde teknik analiz ile 6n lisans, lisans ve proje parametre degerleri belirlenirken,
ekonomik analiz i¢in secilecek yontemle de yatirnmdan elde edilecek kar, zarar miktari

belirlenmektedir (Yildirim, 2016).

Bir RES projesinin teknik analiz kisminda, “Y1llik enerji tiretimi nedir?”, “Buna
bagl olarak gelir miktar1 ne olacaktir?”, “ilk yatirim maliyeti hesaplanirken hangi
yatirim kalemleri dahil edilmelidir?”, “Yillik operasyonel giderler minimum seviyede
nasil tutulmalidir?” gibi sorularin cevaplanmasi gerekmektedir. Bu kisimda yatirimci
ilk olarak EPDK’ya santral kurma basvurusunu yapmali ve bunun sonucunda da
olumlu yonde onay almalidir. Riizgér enerji santrali yatirimlarina iliskin mevzuat 6446
Sayil1 Elektrik Piyasasi Kanunu, 5346 Sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin
Elektrik Enerjisi Uretimi Amacli Kullanimina iliskin Kanun ve Elektrik Piyasasi
Lisans Yonetmeligi’nden olusmaktadir. Yonetmelik hiikiimlerine gore, yatirirmcinin
elektrik piyasasinda iiretim faaliyetinde bulunabilmesi i¢in dncelikle 6n lisansin; 6n
lisans siiresince yiikiimliiliikklerin tamamlanmasi sartiyla sonrasinda da iiretim lisansi
alinmas1 gereklidir. On lisans, iiretim faaliyetinde bulunmak isteyen tiizel kisilere,
tiretim tesisi yatirimlarina baslamalari i¢in gerekli onay, izin, ruhsat ve benzerlerinin
almabilmesi icin belirli siireli verilen izni ifade etmektedir. Uretim lisansi ise tiizel
kisilere piyasada tiretim faaliyeti gosterebilmeleri i¢in 6446 sayili Kanun uyarinca
verilen izni ifade etmektedir. Lisanslama siireci FElektrik Piyasasi Lisans

Yonetmeligi’nde ayrintili olarak agiklanmaktadir.

Bir sonraki agsama ise riizgar kapasitesinin belirlenmesidir. Bunun i¢in sahada en
az 1 yillik riizgar 6l¢limii yapilmalidir. Sonucunda enerji liretiminin maksimum oldugu
ve tesisin kurulacagi saha belirlenecek olup sonrasinda da enerji iiretim miktari
belirlenecektir. Yerlesim yerinin belirlenmesi agsamasinda riizgar Olglimii ve enerji
tiretim kapasitesinin belirlenmesi icin WASP, Windpro, Windfarmer, Windscreen gibi
yazilim programlart kullanilarak, “micrositing” raporlari hazirlanmaktadir. Riizgar
kapasite Ol¢timii REPA’dan faydalanilarak da yapilabilmektedir. REPA, orta 6l¢ekli

sayisal hava tahmin modeli ve mikro-6l¢ekli riizgar akis modeli kullanilarak {iretilen
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riizgar kaynak bilgilerinin verildigi Riizgar Enerji Potansiyel Atlasidir. Bu atlas
yardimiyla Tiirkiye genelinde 200m X 200m ¢oziiniirligiinde 30, 50, 70 ve 100 m
yiiksekliklerindeki yillik, mevsimlik ve aylik riizgar hiz ortalamalari, 50m ve 100m
yiiksekliklerdeki yillik, mevsimlik ve aylik riizgar giic yogunluklari, referans bir
rlizgar tiirbini i¢in 50m yiikseklikte yillik kapasite faktorii, S0m yiikseklikteki yillik
riizgar siiflari, 2 ve 50 m yiiksekliklerdeki aylik sicaklik degerleri, deniz seviyesinde
ve 50m yiiksekliklerdeki aylik basing degerleri 6grenilebilmektedir. “Kuramsal
Temeller ve Kaynak Ozetleri” boliimiiniin alt basliklarindan “Tiirkiye’de Riizgar
Enerji Potansiyeli” kisminda verilen Sekil 2.16°da, Tiirkiye geneli 50m ytikseklikteki
ortalama kapasite faktorii (%) dagilimi gosterilmistir. Boylece RES alanlarinin
kurulum sahalarinin belirlenmesinde ve 6n fizibilite ¢calismalari i¢inden riizgar Sl¢iimii

gibi 1 senelik zamandan tasarruf edilerek kolaylik saglanmaktadir (ETKB, 2022).

RES yatirimlarinin teknik analizi sonrasinda elde edilen veriler ile yatirimin
ekonomik analiz siireci baglamaktadir. Burada ilk yatirnm maliyeti, operasyonel
giderler, gelirler, nakit girig-¢ikislari, riskler ve belirsizlik durumlari, enflasyon orani,
amortisman, vergi orani, iskonto orani, ekonomik dmiir gibi parametreler belirlenerek,
oncelikle geleneksel degerleme ydntemlerinden Indirgenmis Nakit Akislarinin (INA)
hesaplanmas1 dogrultusunda Net Bugiinkii Deger (NBD) elde edilmelidir. Proje
degerinin analizini yapabilmek icin NBD disinda I¢ Getiri Oran1 (IGO) ya da Geri
Odeme Siiresi (GOS) gibi geleneksel degerleme yontemleri de tercih edilebilmektedir.
Ekonomik analizin yatirim degerleme kisminda reel opsiyonlar yontemi ile de proje
degeri elde edilmektedir. Opsiyon ve GNBD elde edilebilmesi i¢in 6ncelikle NBD ile
proje degerinin elde edilmesi gerekmektedir. Bu caligmanin ekonomik analizinin
yapilmasi i¢in geleneksel NBD yontemi, opsiyonlar i¢in de Black-Scholes, Binomial

yontem ve MCS ile analizler gerceklestirilmistir.

Bu béliimiinde ilk olarak doktora tez g¢aligmasina konu olan RES-1 ve RES-2
projelerinin kurulum yeri hakkinda bilgilendirmeler yapilmaktadir. Calisma alam
olarak segilen bolgenin REPA’ya gore degerlendirilmesi enerji iiretim miktarinin
hesaplanmasindaki en 6nemli islem adimlarindan biridir. Bu yiizden ¢alisma alan
olarak secilen Sinop ilinin riizgar kapasite faktorii ve rlizgar hizinin dogru tespit
edilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Calismada {i¢ farkli yontemle degerleme yapilarak
karsilastirma ve analizler yapilmustir. ilk olarak geleneksel yontemlerden NBD,

sonrasinda reel opsiyonlardan Black-Scholes ve Binomial degerleme yontemine gore
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ve en son da MCS ile bir ¢aligma yiiriitiilmiistiir. Asagidaki boliimlerde hem ¢alisma
alant hem de uygulamada kullanilan bu yontemler ve parametreler igin detayli
aciklamalar yapilmaktadir. Calisma i¢in iki farkli RES projesi degerlendirilmistir.
Bunun nedeni RES-1 ve RES-2 projesi olarak degerlendirilen bu yatirimlarda ¢alisma
alan1 ayn1 olsa da; yatirnm maliyeti, enerji iiretim miktarlar1 ve elde edilen getiriler
farkli oldugu igin, bu iki yatirrmin karsilastirilmasinin ve ¢alisma sonrasi elde edilen

sonug ve Onerilerin gelecek ¢alismalar i¢in faydali olacag diistiniilmiistiir.
3.1. RES-1 Projesi icin Degerleme
3.1.1. RES-1 Projesine ait Calisma Alam

REPA ol¢limlerine gore ekonomik bir RES yatirimi i¢in kapasite faktoriiniin, en
az %35 veya lizerinde bir degere ve 50 metrede 7 m/s veya lizerinde riizgar hizina
sahip olmasi gerekmektedir. Bu doktora tez ¢aligmasinda REPA’ya gore Sinop ili
ortalama riizgdr hizi 7 m/s ve kapasite faktorii %35 olan bir saha calismasi
ongoriilmiistiir. Kurulu giicti 5 MW olan ve 2021 yili haziran ay1 igerisinde kurulumu
gerceklesen RES’in tam kapasite ¢alisarak enerji iirettigi ve bakim ve onarim bedeli
icinde yilda 5 giin tesisin calismadig diisiiniilerek iiretim kapasitesi belirlenmistir.

Ongoriilen elektrik iiretimi 5MWx0.35x(360giinx24saat) =15.120MW =15.120.000kWh

olarak hesaplanmistir.
3.1.2. RES-1 Projesini NBD Yontemi ile Degerleme

Geleneksel yontemler iginde literatiirde en sik kullanilan NBD, gelecekteki nakit
akiglarin1 reel indirgeme orani yani “riske gore diizeltilmis iskonto orani” ile
indirgeyip, bu degerlerin toplaminin, proje maliyetinden ¢ikartilmasiyla elde edilir. Bu
degerlere gore hesaplanan NBD, projenin kabul edilmesinin ya da reddedilmesinin bir
olgiitiidiir. Yatirim yapacak olan igletmenin piyasa degeri, proje NBD’sinin pozitif,
negatif ve sifir olmasindan etkilenmektedir. (Dixit and Pindyck, 1995). Sadece pozitif
NBD’ye sahip olan proje karli ve uygulanabilir projedir.

NBD ile degerleme igin ilk olarak proje parametrelerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Tablo 3.1’de RES-1 projesi i¢in belirlenen proje parametreleri
gosterilmis olup, asagidaki boliimlerde bu parametreler hakkinda detayli agiklamalar
yapilmaktadir. Denklem (2.3)’e gore hesaplanarak elde edilen NBD, “Bulgular ve
Tartisma” boliimiinde detayl bir sekilde agiklanmaktadir.
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Tablo 3.1. Proje parametreleri (NBD)

Proje Maliyeti 11.000.000 USD=70.400.000 TL
Projenin Yillik Gelir Miktar: 7.064.640 TL
Ekonomik Omrii 15 yil

Kurulu Giicii 5 MW

Iskonto Oram %10

Tiirbin Sayis1 2
Operasyonel Gider 306.000 USD=1.958.400 TL
Amortisman Degeri 4.693.333,33 TL
Kurumlar Vergisi (KV) %25=0.25
Enflasyon Orami %9,90=0.099

Birim Elektrik Fiyati/Elektrik Satis Fiyati

(TL/ KWh) 0.073USD*6.40TL/USD=0.4672TL

3.1.2.1. Proje Geliri

Bir RES’e ait proje gelirinin hesaplanabilmesi i¢in Oncelikle tesisin iirettigi
enerji kapasitesinin ve elektrik fiyatinin bilinmesi gerekmektedir. Yenilenebilir Enerji
Kaynaklart Destekleme Mekanizmast (YEKDEM) tarafindan diizenlenen
cetvellerdeki tesvik fiyatlari, enerji tretim tesislerinin elektrik fiyatlarin
belirlemektedir. 5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi
Uretimi Amagli Kullanimina Iligkin Kanunu’nun (YEK Kanunu) Ek-1 sayil
cetvelindeki yer alan fiyatlar 18/5/2005 tarihinden 31/12/2020 tarihine kadar isletmeye
girmis iiretim tesislerine 10 yil siire ile uygulanmaktadir. 2949 sayili Cumhurbaskani
Karar1 geregince 1/1/2021 tarihinden 30/6/2021 tarihine kadar isletmeye girmis tiretim
tesislerine YEK Kanunu’nun Ek-1 sayili cetvelinde yer alan fiyatlar 31/12/2030
tarithine kadar uygulanmaktadir (YEK Kanunu, 2021). Tez caligmasina konu olan
RES’in 2021 yili haziran ay1 igerisinde uygulamaya girdigi diistintildiigiinde, Ek-1
sayili cetvelde yer alan, tiretilecek elektrigin IkWh’nin 7,3 USD cent/kWh tegvik fiyati

olacag lizerinden degerlendirmeler yapilmistir.

Riizgar enerji santralleri i¢in bilmemiz gereken bir diger parametre degeri ise
dolar kurudur. Bu calismada son yillarda yiliksek degerlerde dalgalanan dolar kuru
tizerinden ortalama bir deger kullanmak yerine sabit bir dolar kuru kullanmanin
hesaplamalarimiz i¢in daha dogru olacagina karar verilmistir. Bunun i¢in de T.C.
Cumhurbagkanlig1 Strateji ve Biitge Baskanligi’nin 2020-2022 Doénemi Yatirim
Programi Hazirlama Rehberi’nin 12. Maddesinde belirttigi ve 2021 yil1 i¢in belirledigi
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sabit kur fiyati, lUSD=6.40 TL degeri kullanilmigtir (SBB, 2021). Buradan proje geliri
15.120.0006Wh*0.073USD %6.40TL/USD=7.064.064TL  olarak  hesaplanmistir.
Indirgenmis nakit akislar1 hesaplanirken kullanilacak birim elektrik fiyati ise,

0.073USD x6.40TL/USD=0.4672 TL olarak belirlenmistir.

“Lisansl tiretim tesisinde yerli aksam kullanilmasi ve ilgili yerli aksamin “Yerli
Aksam Yonetmeligi” hiikiimleri ve diger ilgili mevzuat kapsaminda belgelenmesi
halinde ise isletmeye giris tarihlerine gore bu fiyatlara YEK Kanunu’nun Ek-II sayili
cetvelinde veya 3453 sayili Cumhurbagkan1 Karari’nin ekinde yer aldigi sekliyle
belirlenen fiyatlar bes yil siireyle ilave edilir” ifadesi ¢alismamizdaki yatirimda yerli

aksam kullanilmadigi icin ilave olarak uygulanmamastir.
3.1.2.2. Proje Giderleri

RES projesinin gider unsurlariny, ilk yatirim maliyeti harcamalar1 ve sonrasinda
yatirimin siirdiirtilebilirliginin saglanabilmesi i¢in yillik operasyonel giderler olarak
ikiye ayirmak miimkiindiir. Ik yatirim maliyetini biiyiik oranda tesis alan maliyeti,
tiirbin maliyeti ve iletim maliyeti karsilamaktadir. Baz1 durumlarda ise ham madde
ithtiyac1 olmamasindan kaynakli RES yatirimlarinin igletme maliyetlerinin, ilk yatirim
maliyetinin ¢ok yiiksek olmasina ragmen, ¢ok diisiik olabilmektedir. Bir RES’in
toplam maliyetinin %76’sina denk gelen kismini riizgar tiirbinleri (kanatlar, kuleler,
nakliye ve tesis vb.) olusturmaktadir. Tiirbin ana bilesenlerinin bu ¢ogunluktaki payi
ise kule 9%26.3, kanatlar %22.2, disli kutusu %12.91, gii¢ konvertorii %5.01, trafo
%3.59, jenerator %3.44, govde %2.8 ve kanat ac1 kontrol sistemi %2.66 seklindedir
(Y1ldirim and Sakarya, 2019; Shepherd et al., 2011).

Tablo 3.2°de ¢alismamiza konu olan SMW’lik RES kurulumunun ilk yatirim
maliyetinin ve Tablo 3.3’te de sonrasinda olusabilecek giderlerin oransal dagilimlar
gosterilmektedir. Degerler dolar bazli verilmis olup; proje degerlemesinde kullanilmak
tizere 2021 yil1 i¢in belirlenen sabit kur oran1 1USD=6.40 TL {izerinden Tiirk lirasina

cevrilmistir.

Tablo 3.2. Riizgar enerji santralinin ilk yatirrm maliyeti

Yatirinm Unsurlari Tutar (Dolar)

Arsa yatirimi 4.000.000
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Sabit tesisi yatirim > 7.000.000

Etiit-Proje Giderleri 350.000

Ingaat Harcamalari 1.000.000
Makine ve Techizat Giderleri 5.000.000
Isletmeye Alma Giderleri 100.000

Genel Giderler 100.000
Beklenebilecek Farklar 100.000
Tagima Ve Sigorta 350.000

Ik Yatirim Tutar1 (A+B) Z 11.000.000 Dolar

11.000.000USD%6.40TL/USD=70.400.000TL

Tablo 3.3. Riizgar enerji santralinin operasyonel giderleri

Yatirinm Unsurlari Tutar (Dolar)
Operasyonel Gider Z 306.000
Sigorta 20.000
Bakim ve Onarim 100.000
Genel Giderler 50.000
Beklenebilecek Farklar 50.000
Sistem Kullanim Bedeli 35.000
Sistem Isletim Bedeli 1.000

306.000USD%6.40TL/USD=1.958.400TL

3.1.2.3. Ekonomik Omiir

Vergi Usiil Kanunu’nun 333 sira numarali tebliginin 45. Boliimiinde bahsi gecen
tirbinlerle ilgili boliime istinaden riizgar enerji santrallerinin faydali ekonomik
Oomiirlerinin 15 yil oldugu belirtilmektedir. Bu bilgi dogrultusunda bu projede

ekonomik omiir (T) 15 yil olarak kullanilmistir.
3.1.2.4. Amortisman ve Vergi Orani

Boliim 3.1.2.3’te agiklanan ekonomik 6miir siiresinin 15 y1l ve proje i¢in normal
amortisman orani (1/n) kullanilacak olmasindan dolayi, bu projedeki amortisman orani

(1/15) =0.067 =%6.7 olarak hesaplanmustir.
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Kurumlar Vergisi (KV) orani olarak ise, Kurumlar Vergisi Kanunu’na eklenen
gecici 13. Madde uyarinca “%20 olan kurumlar vergisi oran1 2021 yili i¢in %25

oraninca uygulanacaktir” ifadesi lizerine, %25 olarak belirlenmistir.
3.1.2.5. Enflasyon Oram (Tiiketici Fiyat Endeksi- TUFE)

Projede enflasyon orani olarak, ticari yatirimlar i¢in tercih edilen Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE)’nin kullanilmas: tercih edilmistir. Bunun igin 2007-2021 yillar
arasindaki 15 yillik ve her yilin her ay1 i¢in “on iki aylik ortalamalara gore degisim
oran1” kullanilarak, en son ortalama deger elde edilmistir. Projede hem gelirlerin hem
de operasyonel giderlerin yillik artis oram olarak kullanildizi TUFE oranm1 %9,90
olarak hesaplanmistir. Tablo 3.4 ve Tablo 3.5’te yillara ve aylara gore oranlar

gosterilmektedir.

Tablo 3.4. On iki aylik ortalamalara gére TUFE oranlari-1

(%) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ocak 9.76 861 1054  6.16 8.28 6.95 862 753
Subat 9.92 853 1041  6.38 7.76 7.48 833  7.60
Mart 1015 840 1029 653 7.29 8.02 808  7.70
Nisan 1030  8.33 9.98 6.87 6.79 8.59 797 797
Mayis 1024 847 9.49 7.2 6.64 8.68 751 823
Haziran 1011  8.64 9.08 7.41 6.47 8.89 747 831
Temmuz 9.70 9.07 8.52 7.59 6.37 9.11 7.47 8.35
Agustos 9.46 9.43 7.99 7.83 6.24 9.29 742 846
Eyliil 9.17 9.76 7.52 8.16 6.00 9.53 732 854
Ekim 898 1012 695 8.45 5.93 9.53 732 865
Kasim 886 1031 653 8.59 6.13 9.26 739 880
Aralik 876 1044 625 8.57 6.47 8.89 749 885
O]r)tz;:‘a 9.62 0.18 8.63 7.48 6.70 8.69 770 825

DA 966,25

Tablo 3.5. On iki aylik ortalamalara gére TUFE oranlari-2

(%) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ocak 8.80 7.87 7.76 11.23 17.16 14.52 12.53
Subat 8.77 7.97 7.88 11.23 17.93 13.94 12.81
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Mart 8.70 7.96 8.21 11.14 18.70 13.33 13.18

Nisan 8.57 7.84 8.66 11.06 19.39 12.56 13.70
Mayis 8.45 7.71 9.09 11.10 19.91 12.10 14.13
Haziran 8.28 7.74 9.36 11.49 19.88 11.88 14.55
Temmuz 8.07 7.91 9.44 12.00 19.91 11.51 -
Agustos 7.88 7.98 9.66 12.61 19.52 11.27 -
Eyliil 7.80 7.92 9.98 13.75 18.27 11.47 -
Ekim 7.69 7.89 10.37 14.90 16.81 11.74 -
Kasim 7.61 7.79 10.87 15.63 15.87 12.04 -
Arahk 7.67 7.78 11.14 16.33 15.18 12.28 -

Ortalama Deger 8.19 7.86 9.37 12.71 18.21 12.39 13.48

> B %82,21
Ortalama
%9,90
(A+B) /2

3.1.2.6. iskonto Oram

Bir yatinm projesinde hesaplanmasi en zor parametre iskonto oranidir.
Literatiirde genel olarak iskonto orani, getiri oran1 ya da reel indirgeme orani igin,
firmanin yatirim ve faaliyetlerini finanse etmek iizere ¢ikardigi tahvil, banka kredileri
ve 0z sermaye gibi ¢esitli finansal yiikiimliiliiklerin agirlikli ortalama maliyetini iceren

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullanilmaktadir (Damodaran, 2013).

Bu tez c¢alismasi kapsaminda iskonto orami igin herhangi bir sirket esas
alinmadigindan iilke taban primi ile AOSM hesaplamak ya da Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi’nin (TCMB) yayinladig1 alti aylik iskonto faiz oranlarini piyasa
dalgalanmalardan dolay1 kullanmak tercih edilmemistir. Calismada iskonto orani, fiyat
artis oranmi temsil eden enflasyon oranina yakin bir deger secilerek %10 olarak

belirlenmistir.
3.1.3. RES-1 Projesini Reel Opsiyon Yontemlerine Gore Degerleme

Reel opsiyonlar belirsizlik sartlarinda esnekligi ortaya koyarak, uygun zamanda
opsiyonun kullanimin1 ya da vazge¢me gibi farkli secenekleri géz 6niinde bulundurur
(Mun, 2012). Bu nedenle belirsizligin ¢ok fazla oldugu ve elde edilecek bilgilerle bu
belirsizligin azaltilabilecegi durumlarda uygulamaya koymak icin ideal bir yontemdir.
Belirsizlikler ayn1 zamanda yeni firsatlar da sunabilir. Belirsizlik arttik¢a, esneklik

degeri de artar; bu yiizden opsiyonun degeri de artmis olur. Reel opsiyonlar,
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isletmelerin opsiyonlarim1 agik tutmakla yarar saglayacaklarin1 savunan bir

yaklasimdir (Bilir, 2012).

Tablo 3.6’da Black-Scholes ve Binomial degerleme yontemlerinde kullanilacak
olan genel parametre degerleri gosterilmektedir. Bu parametrelere ek olarak
uygulamalarda, erteleme opsiyonu igin getiri kitligi parametresi de denklemlere

eklenmistir.

Tablo 3.6. Proje parametreleri (Reel opsiyonlar)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orant I %12.28=0.1228
2 Varligin Simdiki Degeri S 60.810.500,15
3 Varligin Kullanim Fiyati X 70.400.000,00
4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15yl

5 Volatilite o 0.4077

7 Yillik Dénemler At 1

Parametreler arasinda bilinmesi en zor olan volatilitedir. Yiriitiilen ¢alismada
volatilite degeri i¢in belirsizlik faktorii olarak siklikla kullanilan ve enflasyon oraninca
her y1l artarak direkt gelir miktarini etkileyen, birim elektrik fiyatinin standart sapmasi
kullanilmistir. Volatilite degeri hesaplama yolundan dolayi, yillik standart sapma
olarak da ifade edilebilmektedir. Birim elektrik fiyatindan elde edilen bu deger
calismada kullanilan genel volatilite degeridir. Uygulamalarda volatilite degerinin
opsiyon ve proje degeri iizerindeki degisimini gostermek icin INA tablosunda
hesaplanan net kar degerlerinin dogal logaritmalarinin alinmasiyla bulunan standart
sapma degeri, ikinci bir volatilite degeri olarak kullanilmistir. Bu degerin hesabi
“Bulgular ve Tartisma” bdliimiinde verilen uygulamada gosterilmektedir. Reel
opsiyonlar yontemine gore degerlemede kullandigimiz bir diger parametre ise risksiz
faiz oranidir. Bu oran igin 2021 yil1 haziran ay1 i¢in hesaplanmis, ortalama 10 yillik
tahvil oran1 olan 9%12,28 degeri kullanilmistir. Tablo 3.6’da gosterilen diger
parametrelerden “Varligin Simdiki Degeri” NBD ile elde edilen indirgenmis nakit
akiglarin toplamini, “Varligin Kullanim Fiyat1” ise yatirim i¢in hesaplanan ilk yatirim
maliyetini ifade etmektedir. Varligin Simdiki Degeri “Bulgular ve Tartigma”

boliimiinde, NBD analizi sonrasinda elde edilmistir.
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Tablo 3.7’de birim elektrik fiyati {izerinden elde edilen volatilite degerinin

hesab1 gosterilmektedir.

Tablo 3.7. Volatilite hesabi

Birim Elektrik Ortalama (?) (v, _\7) (, _\7)2
Fiyati (Yi )
1.Y1 0.4672 0.9818 (-0.5146) 0.2648
2. Y1l 0.5135 0.9818 (-0.4683) 0.2193
3.1l 0.5643 0.9818 (-0.4175) 0.1743
4.Y1l 0.6201 0.9818 (-0.3617) 0.1308
5.Y1l 0.6815 0.9818 (-0.3003) 0.0902
6.Y1l 0.7490 0.9818 (-0.2328) 0.0542
7.Y1l 0.8232 0.9818 (-0.1586) 0.0252
8.1l 0.9047 0.9818 (-0.0771) 0.0059
9.Y1l 0.9942 0.9818 (0.0124) 0.0002
10.Y1l 1.0927 0.9818 (0.1109) 0.0123
11.Y1l 1.2008 0.9818 (0.2190) 0.0480
12.Y1l 1.3197 0.9818 (0.3379) 0.1142
13.Y1l 1.4504 0.9818 (0.4686) 0.2196
14.Y1l 1.5939 0.9818 (0.6121) 0.3747
15.Y1l 1.7517 0.9818 (0.7699) 0.5928
Toplam
— 2.3265
(Yi _Y)2
o 0.4077

Tablo 3.7°de hesaplanan volatilite degeri igin kullanilan standart sapma

denklemi asagida gosterildigi sekildedir.

o= /ni_zn:(vi ¥y (3.1)

o= % =/0.1662 = 0.4077 (3.2)
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3.1.4. RES-1 Projesini MCS ile Degerleme

Simiilasyon, degiskenleri ya da parametreleri olasilik dagilimlarn ile
tanimlayarak rassal sayilar ile dongii sonunda bir sonug iiriin elde etmektir. Bu sekilde
bir iirlin i¢in sonsuz sayida senaryo gelistirilebilmektedir. Olasilik dagilimina dayali
tahminler, modelin 6nemli ciktilar1 olarak genellikle algoritmalarla tanimlanan
olaylardir. Bunlar toplamlar, net kar veya briit giderler, varliklarin degerleri gibi
formiilize edilebilen her tiir parametre i¢in kullanilabilen olaylardir. Her simiilasyon
isleminde oldugu gibi MCS’nin amaci da karmasik veri iligkilerinin oldugu

problemlerde, ¢ikt1 iiriinlerin Kolay ve kullanigl bir tahminini saglamaktir.

Caligmanin bu bolimiinde MCS ile geleneksel yontemlerle hesapladigimiz
Bugiinkii Deger, NBD ve reel opsiyon degerleme yonteminde kullandigimiz volatilite
parametresinin, simiilasyon sonrasi degerlerini elde etmek iizere girdi parametreleri
icin olasilik dagilimlari, ¢iktt parametreleri i¢in de algoritmalar tanimlanmistir. Bu
analizler hem Crystal Ball hem de hesaplamalarda ¢ok paradigmali sayisal hesaplama
yazilimi olan Matlab kullanilarak yapilmigtir. “Bulgular ve Tartisma” boliimiinde her
iki yazilim ile edilen sonuglarla, Black-Scholes ve Binomail yontem kullanilarak,

opsiyon ve GNBD elde edilmis ve gerekli karsilastirmalar analiz edilmistir.

3.1.4.1. RES-1 Projesinin NBD ve Bugiinkii Degeri icin Crystal Ball ile
MCS

Crystal Ball, Oracle tarafindan gelistirilmis tahmine dayali bir modelleme
yazilim1 olmasinin yani sira simiilasyon ve optimizasyon iginde énde gelen elektronik
tablo tabanli bir uygulamadir. Kullanicilara riski etkileyen kritik durumlar ve faktorler
hakkinda fikir vermesi ve tahmin yiirlitmesi ile de ne ¢ikan yazilimlar arasinda yerini
almigtir. Ayn1 zamanda MS Excel uygulamasi tizerinden MCS ile proje maliyetlerini
ve maliyetlere etki eden riskleri anlamamiza ve analiz etmemize de yardimci

olmaktadir (Mun, 2003).

Oncelikle yazilimim calistirilabilmesi icin, riizgar enerji yatirimma ait sonug
algoritmalarinin ya da ¢ikt1 parametrelerinin MS Excel {izerinde formiilize edilmis
olmasi gerekmektedir. Sonraki agama algoritmada kullanilan her girdi parametresine
ait olasilik dagilimlarinin tanimlanmasidir. Calismada algoritmalar tanimlandiktan
sonra, NBD ve Bugiinkii Deger icin kullanilan proje parametreleri, yazilimda girdi

parametresi olarak tanimlanmistir Bu uygulamada ekonomi ve igletme alanlarindan
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siklikla tercih edilen normal ve diizgiin dagilim kullanilmistir. Calismada dagilimlar,
hem literatiirdeki daha once yapilan benzer caligmalardan ve direkt yapilmis
tanimlamalardan yararlanilarak hem de deneme yolu ve sonrasinda duyarlilik analizi
ile secilen dagilimin kontrol edilmesi ile karar verilerek secilmistir. Uggen dagilimin
baz1 ¢aligmalarda fiyat bilgisi iceren operasyonel gider ve ilk yatirim maliyeti gibi
parametreler i¢in kullanildigi gdzlemlenmis ve bu c¢aligma icinde bir deneme
yapilmistir. Deneme sonrasi duyarlilik analizi ile se¢im onaylanmak istenmis ama
maliyet verisi olan ve NBD’yi etkileyen en 6nemli parametrenin analiz sonrasinda ¢ok
diisiik etki oranina sahip oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle bu olasilik dagiliminin
calismada fiyat bilgisi iceren parametreler i¢cin uygun olmadigi analiz edilmistir.
Lognormal dagilim ise piyasa verileri gibi stokastik siirece sahip islemler i¢in siklikla
kullanilmaktadir. Bu dagilim tiiriinde degerler sonsuz pozitif deger alabiliyorken 0’1n
altina asla digmemektedirler. Yatirim degerlemede siire¢ her ne kadar stokastikte olsa
proje degerlerinin negatif olma riski her zaman bulundugu i¢in, lognormal dagilimin
tez calismasinda kullanilmasi tercih edilmemistir. Lognormal dagilim kadar yatirim
degerleme analizlerinde siklikla kullanilan normal dagilimin {inite giicii, kapasite
kullanim orani, operasyonel giderler, ilk yatirim maliyeti, amortisman siiresi,
enflasyon orani ve iskonto orani parametreleri i¢in kullanilmasi tercih edilmistir.
Diizgiin dagilim ise yatirimcidan ve piyasa dngoriilerinden bagimsiz, kural ve kosullar
geregi sabit degerli elektrik satis fiyati, dolar kuru ve kurumlar vergisi parametreleri
icin secilmistir. Olasilik dagilimlarinin se¢imi sonuglari etkileyen en 6nemli iglem
adimidir. Normal, diizgiin, licgen ve lognormal dagilimlar Crystal Ball yazilimi
igerisine, sik kullanilanlar olarak entegre edilmis dagilim tiirleridir. Girdi
parametrelerine ait olasilik dagilimlart ve bu dagilimlara ait belirlenen degerler
Tablo 3.8’de gosterilmektedir. NBD ve Bugiinkii Deger’in algoritmalarinin sondan bir
onceki islem adima kadar ayni olmasi, girdi parametrelerinin de ayni olmasim
saglamistir. Bu nedenle her iki ¢ikt1 parametresi i¢cin tanimlanan olasilik dagilimlari da

tek baslik altinda incelenmistir.

Tablo 3.8. NBD ve Bugiinkii Deger’e ait girdi parametrelerinin olasilik dagilimlar

Parametre Degerler Dagilim Tiirii Olasihk Dagilim

Unite Giicii Ortalama 5.000,00 Normal Dagilim
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Standart 500,00
Sapma ‘
Minimum 0.07
SaEt:eI;tir"; f Diizgiin Dagilim
$ELY Maksimum 0.08
Minimum 5.76
Dolar Kuru Diizgiin Dagilim
Maksimum 7.04
. Ortalama %35
Kapasite
Kullanim Normal Dagilim
(0]
rani Standart %4
Sapma
Ortalama 1.958.400,00
Operasyonel o
. Normal Dagilim
Giderler Standart 195.840,00
Sapma
Ortalama  70.400.000,00
Ik Yatirim .
o Normal Dagilim
Maliyeti Standart 7.040.000,00
Sapma
Ortalama 15.00
Amortisman -
Siiresi Standart Normal Dagilim
1.50
Sapma
ortal %9.9
rtalama
Enflasyon Normal Dagilim
Orani
Standart 0.99
Sapma
Minimum %23
K\%Lrj n:sl?r Diizgiin Dagilim
g Maksimum %28
Ortalama %10
Iskonto g .
Orani Normal Dagilim
Standart %1
Sapma
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Girdi parametrelerine ait olasilik dagilimlarinin tanimlanmasindan sonra,
formiilize edilen sonug iiriinler de ¢ikt1 parametresi olarak tanimlanmaktadir. Sekil

3.1’de Crystal Ball yaziliminda Bugiinkii Deger ve NBD i¢in tanimlanan algoritmalar

sonrasi girdi ve ¢ikt1 parametreleri gosterilmektedir.
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3 _|Unite Giicii NBD -9,589,499.85
4 |Elektrik Satis Fiyati Bugiinkii Deger 60,810,500.15
5 |Dolar Kuru

6 |Kapasite Kullanim Oram

7_|operasyonel Giderler
8 |ilk Yaunm Maliyeti
9 |Amortisman Siiresi 15
10 |Enflasyon Orani 19.90%
11 |Kurumlar Vergisi 25%|
12 |iskonto Oran! 10%

Sekil 3.1. NBD i¢in Girdi-Cikt1 parametreleri

Burada simiilasyonu baslatabilmek i¢in ¢ikti parametrelerine ait algoritmalarin
tanimlanmast zorunludur. Girdi parametreleri i¢in bagimsiz degiskenler, ¢ikti
parametreleri i¢in ise tahmini degiskenler kavramlari da kullanilabilmektedir.
Olusturulan finansal modellemeden yararlanarak simiilasyon analizi Crystal Ball
yazilimi ile ¢alistirilmistir. Simiilasyon ¢alistirildigi andan itibaren kullanici tarafindan
belirlenen en yiiksek deneme sayisina ulasincaya kadar, her degisken i¢in olasilik
dagilimlar1  kapsaminda farkli degerler atanarak sonu¢ degerler grubu
olusturulmaktadir. Denemeler Crystal Ball tarafindan, arayiizde tanimlanan alt ve {ist
sinirlar araliginda devam etmektedir. Crystal Ball bu siirlar1 parametrelerin ortalama
degerlerinden %5 alt1 ve listii olacak sekilde sinirlandirmaktadir (Mun, 2003). Tablo
3.9’da girdi parametrelerine ait yazilim tarafindan arayilizde tanimlanan alt-iist sinir
degerleri verilmektedir. Ayni sinir araliklarr simiilasyon i¢in kullandigimiz Matlab

yazilimi i¢inde kullanilmistir.

Tablo 3.9. Girdi parametrelerine ait alt-tist degerler (Crystal Ball)

Parametreler Alt Siir(%>5) Deger Ust Simir(%95)
Unite Giicii 4750 kW 5000 kW 5250 kW

Elektrik Satis Fiyati 0.06935 USD/Cent 0.073 USD/Cent 0.07665 USD/Cent
Dolar Kuru 6.08 TL 6.40 TL 6.72TL
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Kapasite Kullanim Oram %33.25 %35 %36.75
Operasyonel Giderler 1.860.480,00 TL 1.958.400,00 TL 2.056.320,00 TL
ilk Yatirim Maliyeti 66.880.000,00 TL ~ 70.400.000,00 TL ~ 73.920.000,00 TL
Amortisman Siiresi 14.25 Y1l 15 Y1l 15.75 Y1l
Enflasyon Orani %9.405 %9.9 %10.395
Kurumlar Vergisi %23.75 %25 %26.25
Iskonto Oram %9.5 %10 %10.5

3.1.4.2. RES-1 Projesinin Volatilitesi icin Crystal Ball ile MCS

Crystal Ball ile volatilite hesaplamasi yapilirken, Black-Scholes ve Binomial
degerleme yontemleri igin yapilan hesaplamadaki gibi her y1l enflasyon oraninca artan
birim elektrik fiyati iizerinden simiilasyon baslatilmistir. Burada girdi parametreleri,
elektrik satis fiyati, dolar1 kuru ve enflasyon oranidir. Cikt1 parametresi olan volatilite,

MS Excel’de formiilize edilerek tanimlanmustir. Sekil 3.2°de girdi-¢ikt1 parametreleri

Crystal Ball yaziliminda tanimlandigi haliyle gosterilmektedir.

= g

£ Payles

Formiller  Veri  Gozden Gegir Crystal Ball

a  Giis  Ede  SayfaDizeni rind Q Ney iginizi sdyleyin.
w ® (@ Kopyala 1y Seg~ B D 44 U> E7 Galigtirma Tercihleri ﬂﬂ @ E \\};\‘) @ Yardim
[ea Yapistir | (3 Dondur Denemeler: 10000 @] Kaynaklar -
Varsayim  Karar Tahmin B Baglat Durdur Sifirla Adim Grafikleri  Rapor  Veri  OptQuest Onbildirici Diger
Tanimla~ Tanimla Tanimla @ Temizle B Hicre Tercitleri [l Kaydet veya Geri Vikle~ | Garantiile - Olugtur~ Cikart Araclar- | (O Haklanda
Tanimla Galigtr Analiz Et Araglar Yardim ~

H - 0O
E3 < £ | =KAREKOK(E44/14) v

A [ c | D | E F G H 1 | J K L | M -
1 [Girdi Parametreleri Gikti Parametreleri
a2l
3 | Unite Giicii 5000 Volatilite 0.4076
4 |Elektrik Satis Fiyati 0.073
5_|Dolar Kuru 64
6 |Kapasite Kullanim Oram 35%
7 |Operasyonel Giderler | 1,958,400.00
8 |ilk Yatinm Maliyeti 70,400,000.00
9| siiresi 15
10 Enfiasyon Oram
11 |Kurumlar Vergisi 25%
12 |iskonto Orani 10%

Sekil 3.2. Volatilite i¢in Girdi-Cikt1 parametreleri

Volatilite degeri i¢in tanimlanan girdi parametrelerine ait olasilik dagilimlari
Tablo 3.10°da gosterildigi gibidir. NBD ve Bugiinkii Deger i¢inde ayn1 parametreler

kullanildigr i¢in, olasilik dagilimlar da ayni olacak sekilde tanimlanmustir.

Tablo 3.10. Volatilite’ye ait girdi parametrelerinin olasilik dagilimlari

Parametre Degerler Dagilim Tiirii Olasihk Dagihim
Minimum 0.07
Sft:eli:tir ”:m Diizgiin Dagilim
PRy Maksimum 0.08
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Minimum 5.76

Dolar Kuru Diizgiin Dagilim
Maksimum 7.04
Ortalama %9.9
Enflasyon )
Orani Standart Normal Dagilim
0.99
Sapma

3.1.4.3. RES-1 Projesinin NBD ve Bugiinkii Degeri icin Matlab ile MCS

Matlab, Matrix Laboratory kelimelerinin ilk ti¢ harfi alinarak olusturulmus bir
kelimedir. Matlab yazilimi; kontrol, goriintii isleme, gii¢ sistemleri, genetik algoritma,
grafik, veri tabani, istatistik, finans vb. saymakla bitiremedigimiz bir¢ok alanda
giivenli bir sekilde kullanilabilecek arac¢ kutulari (toolbox) igerir. Yazilimin 6nemli
tistiinliiklerinden birisi, bir¢ok klasik algoritmanin bir komut ile kullanicinin hizmetine
sunulmasidir. Boylece ¢ok sayida satira sahip yazilimlar kisalmakta, hem algoritmanin

sona erme siiresi ve hem de bellek ihtiyaci azalmaktadir (Kubat, 2013).

Matlab’ta kodlar yazilirken dikkat edilmesi gereken nokta, girdi parametreleri
tanimlanirken alt-list sinirlamalarin  tanimlanmasmin gerekliligidir. Crystal Ball
arayiiziinde alt-iist sinirlar ortalama degerin %5 alt1 ve iistii olacak sekilde tanimlandig:
i¢in, burada da ayni1 oran parametreler i¢in kullanilmistir. (Mun, 2003). Tablo 3.11°de
Matlab’ta NBD ve Bugiinkii Deger i¢in kullanilan degiskenler ve degiskenlere

tanimlanan alt-iist sinir degerleri gosterilmektedir.

Tablo 3.11. Girdi parametrelerine ait alt-iist degerler ve degiskenler (Matlab)

Alt o - o "
Parametreler SImir(%5) Deger Ust Simir(%95)  Degiskenler
Unite Giicii 4750 kW 5000 kW 5250 kW X1
. . 0.06935 0.073 0.07665
Elektrik Satis Fiyat USD/Cent  USD/Cent USDICent X2
Dolar Kuru 6.08 TL 6.40 TL 6.72TL X3
Kapasite Kullanim Oram %33.25 %35 %36.75 X4
Operasyonel Giderler 1.860.480,00  1.958.400,00 2.056.320,00 TL X5
TL TL
ilk Yatirnm Maliyeti 66'889|_'|(_)00’00 70'403_'800’00 73.920.000,00 TL X6
Amortisman Siiresi 14.25 Yil 15 Yil 15.75 Y1l X7
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Enflasyon Oram %9.405 %9.9 %10.395 X8
Kurumlar Vergisi %23.75 %25 %26.25 X9
Iskonto Oram %9.5 %10 %10.5 X10

Matlab’ta NBD algoritmasi i¢in 254, yine ayni algoritmanin iginde ilk yatirim
maliyetinin son islem adiminda hesaba katilmadig1 Bugiinkii Deger algoritmasi i¢in de
248 satirhik kod yazilmistir. Algoritma geleneksel yontemle hesaplanan INA ve
NBD’nin ayni1 islem adimlari ile hazirlanmistir. Segilen olasilik dagilimlari ve deger
araliklar1 Crystal Ball ile analiz edilen uygulama ile aymidir. lk olarak degiskenlere ait

olasilik dagilim parametreleri, alt-list sinir araliklar1 ve simiilasyonun deneme sayist;

clear all

sim=10000

k=1;

while k<=sim
xx1=normrnd(5000,500);
if xx1>4750 & xx1<5250
x1(k) = xx1,;

k=k+1;

end

seklinde tanimlanmigtir. Sonrasinda NBD tablosundaki Net Karlar, yil bazinda

hazirlanmistir. Asagida 1.y1l i¢in yazilan boliim gosterilmektedir.

%1.y1l
Fvokggl(k)=gelirl(k)-giderl(k);
Fvok1(k)=Fvokggl(k)-Amortisman(k);
vergil(k)=Fvok1(k)*x9(k);
NFK1(k)=Fvok1(k)-vergil(k);
NKAL(k)=NFKZ1(k)+Amortisman(k);

Bu islem adimindan sonra Net Karlarin %10 iskonto orani ile indirgenmesi
sonrasindaki Bugiinkii Degerlerinin elde edilmesi tanimlanmistir. Asagida 1. yil igin

yazilan indirgenmis nakit akis1 degeri yani bugiinkii degeri gosterilmektedir.
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BD1(k)=NKA1(k)/(1+x10(k)):%1.y1l igin bugiinkii deger

Son olarak ta 15 y1l i¢in hesaplanan Bugiinkii Deger ve ilk yatirim maliyetinin

bu degerden ¢ikartilmasiyla elde edilen NBD i¢in gerekli satirlar gosterilmektedir.

TBD(K)=BD1(k)+BD2(k)+BD3(k)+BD4(k)+BD5(K)+BD6(K)+BD7(k)+BD8(k)+BD
9(k)+BD10(k)+BD11(k)+BD12(k)+BD13(k)+BD14(k)+BD15(K);
NBD(K)=TBD(K)-x6(K);

end
3.1.4.4. RES-1 Projesinin Volatilitesi icin Matlab ile MCS

Matlab ile volatilite degeri i¢in hazirlanan yazilimda olasilik dagilimlar ve deger
araliklari, girdi parametreleri i¢in Crtsytal Ball ile tanimlanan degerlerle ayni olacak
sekilde tanimlanmistir. Cikti parametresi i¢in hazirlanan algoritma ise yine analitik
yontemle hesaplanan, elektrik fiyatlarinin standart sapmasinin elde edilmesi ile ifade

edilecek sekilde yazilmistir.

Matlab’ta, elektrik birim fiyatinin standart sapmasinin bulunmasi ile hesaplanan

volatilite degeri i¢in 4 satirlik kod yazilmistir.

OrtTBD=mean(TBD)
OrtNBD=mean(NBD)

3.2. RES-2 Projesi i¢in Degerleme
3.2.1. RES-2 Projesine ait Calisma Alani

Calismanin bu béliimiinde, Sinop Iline ait 5 MW elektrik iiretim kapasiteli,
REPA’ya gore %35 riizgar kapasite faktorlii RES-2 degerleme uygulamasi i¢in proje
parametreleri agiklanmaktadir. Uygulamaya ait operasyonel giderler, ilk yatirim
maliyeti ve buna bagli olarak da amortisman siiresi, tesisin iiretim giicli ve buna baglh
olarak tiretim ve gelir miktar1 parametreleri RES-2 projesinde RES-1’den farkli

degerler alirken, NBD hesabinda kullanilan diger parametreler RES-1 projesi ile aym
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degerler alinarak kullanilmistir. Degerlemeler RES-1’de oldugu gibi hem geleneksel
yontemlerle hem de reel opsiyon degerleme yontemleri ile yapilacaktir. 2021 yili
haziran ay1 igerisinde kurulumu gergeklesen RES-2 projesinin tam kapasite {izerinden
4199.76545 MW enerji iirettigi ve bakim ve onarim bedeli i¢inde yilda 5 giin tesisin

calismadig diisiiniilerek tiretim kapasitesi belirlenmistir.
3.2.2. RES-2 Projesini NBD Yontemi ile Degerleme

NBD yontemi ile degerleme ilk olarak indirgenmis nakit akiglarinin
bulunmasiyla baslamaktadir. INA yontemi ile hesaplayacagimiz NBD igin

kullandigimiz proje parametreleri Tablo 3.12°de gosterilmektedir.

Tablo 3.12. Proje parametreleri (NBD) (RES-2)

Proje Maliyeti 5.833.482 USD=37.334.284,80TL
Projenin Yillik Gelir Miktar: 5.933.440 TL
Ekonomik Omrii 15 yil

Kurulu Giicii 4199.73545 MW (12.700.000 kWh)
Iskonto Oram %10

Tiirbin Sayisi 2

Operasyonel Gider 182.061 USD=1.165.190,40 TL
Amortisman Degeri 2.488.952,32 TL
Kurumlar Vergisi (KV) %25=0.25

Enflasyon Orani %9,90=0.099

Birim Elektrik Fiyati/Elektrik Satis Fiyati

(TL/ KWh) 0.073USD*6.40TL/USD=0.4672TL

Tez calismasina konu olan RES-2’nin de RES-1 yatirimi gibi 2021 yili haziran
ay1 igerisinde uygulamaya girdigi diisiiniildiigiinde birim elektrik fiyati, Ek-1 sayili
cetvelde yer alan, iiretilecek elektrigin 1kWh’nin 7,3 USDcent/kWh tesvik fiyati
tizerinden degerlendirilmeye alimmistir. T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce
Bagkanligi’nin 2020-2022 Donemi Yatirim Programi Hazirlama Rehberi’nin 12.
Maddesinde belirttigi ve yatirim yapmaya karar verilen 2021 yili igin belirledigi sabit
kur fiyati, 1ABD=6.40 TL olmustur (SBB, 2021). RES-2’de yillik iiretilmesi beklenen
elektrik miktar1 4799.7354MW*0.35%(360giin*24 saat)=12.700.000 kWh olarak
hesaplanmistir. Yillik isletme geliri ise belirlenen iiretim kapasitesi iizerinden, elektrik
fiyat1 ile carpilarak bulunmaktadir. Buradan proje geliri

12.700.0006Wh*0.073USD %6.40TL/USD=5.933.440,00 TL, birim elektrik fiyat1 ise
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0.073USD %6.40TL/USD=0.4672 TL olarak hesaplanmistir. Vergi Usiil Kanunu’nun
333 sira numarali tebliginin 45. Boliimiinde bahsi gegen tiirbinlerle ilgili boliime
istinaden rlizgar enerji santrallerinin faydali ekonomik omiirlerinin 15 yil oldugu
belirtilmektedir. Bu bilgi dogrultusunda bu projede ekonomik émiir (T) 15 yil olarak
alinmustir. Faydali 6miir siiresinin 15 y1l olmasi ve proje i¢in normal amortisman orani
kullanilacak olmasindan dolay1 (1/n), bu projedeki amortisman oran1 (1/15) =0.067
=%6.7 olarak hesaplanmistir. Kurumlar Vergisi (KV) orami olarak ise, Kurumlar
Vergisi Kanunu’na eklenen gecici 13. Madde uyarinca “%20 olan kurumlar vergisi
oran1 2021 yili i¢in %25 oraninca uygulanacaktir” ifadesi iizerine, %25 olarak
belirlenmistir. RES-2 yatiriminin RES-1 yatirimi ile ayn1 yil ve ay igerisinde bagladigi
diisiiniildiiglinde, enflasyon orani olarak ticari yatirimlar icin tercih edilen Tiiketici
Fiyat Endeksinin (TUFE) ayn1 kullanilmas1 uygun goriilmiistiir. Bu deger icin 2007-
2021 yillart arasindaki 15 yillik ve her yilin her ay1 i¢in “on iki aylik ortalamalara gore
degisim orani” kullanilarak, en son ortalama deger bulunmustur. Projede hem
gelirlerin hem de operasyonel giderlerin yillik artis oran1 yani TUFE oran1 %9,90’dur.

Iskonto orani ise RES-1 yatiriminda oldugu gibi %10 olarak belirlenmistir.
3.2.3. RES-2 Projesini Reel Opsiyon Yontemlerine Gore Degerleme

Bu bolimde g¢alismaya ilk olarak volatilite parametresinin belirlenmesi ile
baslanmigtir. RES-1"de, proje genelinde kullanilan ve ilk hesaplanan volatilite degeri,
enflasyon oraninca her yil artan, direkt gelir miktarini etkileyen, birim elektrik
fiyatinin ortalama degeri alinarak, standart sapmasinin bulunmasiyla elde edilmistir.
RES-2’de de birim elektrik fiyat1 Ek-1 sayili cetvelde YEKDEM tarafindan belirlenen
fiyat tarifesi ve dolar kurunun ayni olmasindan kaynakli volatilite degeri RES-1"de
hesaplanan degerle ayn1 olacaktir. Bu projede de genel volatilite i¢cin 0.4077 degeri
kullanilmistir. Reel opsiyonlar yontemine gore degerlemede kullandigimiz bir diger
parametre ise risksiz faiz oranidir. Bu oran igin de RES-1"de kullanilan 10 yillik tahvil
orani olan %12,28 degeri dikkate alinmistir. Tablo 3.13’te Black-Scholes ve Binomial
degerleme yontemlerinde kullanilacak olan genel parametre degerleri gosterilmistir.
Bu parametrelere ek olarak asagida devam eden uygulamalarda, erteleme opsiyonu

icin getiri kitlig1 parametresi de denklemlere eklenmistir.
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Tablo 3.13. Proje parametreleri (Reel opsiyonlar) (RES-2)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r; %12.28=0.1228
2 Varligin Simdiki Degeri S 53.189.870,29
3 Varligin Kullanim Fiyati X 37.334.284,80
4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Yillik Standart Sapma o 0.4077

7 Yillik Dénemler At 1

Tablo 3.13’te gosterilen diger parametrelerden “Varligin Simdiki Degeri” NBD
ile elde edilen indirgenmis nakit akislarin toplamini, “Varligin Kullanim Fiyat1” ise
yatirnm i¢in hesaplanan ilk yatirim maliyetini ifade etmektedir. Varligin Simdiki

Degeri “Bulgular ve Tartisma” bdliimiinde NBD hesab1 sonrasinda elde edilmistir.
3.2.4. RES-2 Projesini MCS ile Degerleme

Calismanin bu boliimiinde RES-2 projesinin MCS ile hem Crsytal Ball hem de
Matlab yazilimi kullanilarak degerlendirilmesi i¢in gerekli parametreler, algoritmalar
ve olasilik dagilimlart tanimlanmistir. Volatilite parametresi i¢in RES-2 projesinde
kullanilan degerlerle RES-1 projesinde kullanilan degerler ayni oldugu icin bu
boliimde yeniden bir simiilasyon gerceklestirilmemis olup, RES-1 projesi i¢in hem
Crystal Ball hem de Matlab ile hesaplanan degerler kullanilmistir. “Bulgular ve
Tartisma” boliimiinde simiilasyon sonrasi elde edilen NBD ve Bugiinkii Deger

kullanilarak, Black-Scholes ve Binomial yontemle opsiyon ve GNBD elde edilmistir.

3.2.4.1. RES-2 Projesinin NBD ve Bugiinkii Degeri icin Crystal Ball ile
MCS

Yatirim projesine ait MS Excel tabanli Crystal Ball yaziliminda girdi
parametreleri ve bu parametrelere ait olasilik dagilimlart tanimlanmistir. Girdi
parametreleri, NBD hesabinda geleneksel yontemlerle kullandigimiz parametreler
olup; Crystal Ball’da yazilan algoritma da, INA ve NBD hesaplarmin birlestirilmis
halidir. Simiilasyon, yazilan algoritma {izerinden elde edilen ¢ikti parametreler
tizerinden calistirilmaktadir. Bu uygulama da ¢ikt1 iiriinler NBD ve Bugiinkii Deger
olarak tanimlanmistir. NBD ve Bugiinkii Deger i¢in kullanilan girdi parametrelerinin

ayni olmasindan kaynakli tek baslik altinda uygulamaya iligkin materyal
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verilmektedir. Aralarindaki fark c¢ikti parametrelerine ait algoritmadaki son islem
adimidir. NBD, Bugiinkii Degerlerin toplamindan ilk yatinm maliyetinin
cikartilmasiyla elde edilmektedir. Bu yiizden farklilik girdi parametrelerinde degil,
ciktt parametrelerindedir ve ilerleyen boliimlerde verilen analizlerde bu fark
gosterilmektedir. RES-1 yatiriminda oldugu gibi, RES-2 yatiriminda da normal ve
diizglin dagilim olmak tizere, ayn1 dagilim tiirleri kullanilmigtir. Tablo 3.14’te girdi
parametrelerine ait olasilik dagilimlari, Sekil 3.3’te de Crystal Ball yazilimi igin

tanimlanan girdi-¢ikt1 parametreleri gosterilmektedir.

Tablo 3.14. NBD’ye ait girdi parametrelerinin olasilik dagilimlar1 (RES-2)

Parametre Degerler Dagilim Tiirii Olasihk Dagilim
Ortalama 4.199,74
Unite Giicii Standart Normal Dagilim
419,97
Sapma
Minimum 0.07
SaEt:ei“t;"; 4 Diizgiin Dagilim
Py Maksimum 0.08
Minimum 5.76
Dolar Kuru Diizgiin Dagilim
Maksimum 7.04
. Ortalama %35
Kapasite
Kullanim Normal Dagilim
O
rant Standart %4
Sapma

Ortalama 1.165.190,40

Operasyonel o
. Normal Dagilim
Giderler Standart 116.519,04
Sapma
Ortalama  37.334.284,80
Ik Yatirim
— Normal Dagilim
Maliyeti Standart 3.733.428,48
Sapma
Ortalama 15.00
Amortisman o
Siiresi Standart Normal Daglim
1.50
Sapma
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Ortalama %09.9

Enflasyon )
Orant Standart Normal Dagilim
0.99
Sapma
Minimum %23
K\L/JgrI n:sl?r Diizgiin Dagilim
g Maksimum %28
Ortalama %10
Iskonto )
Oram Standart Normal Dagilim
%1
Sapma

Olasilik dagilimlarinin se¢imi, simiilasyon i¢in en énemli islem adimidir. RES-
1 projesi i¢in secilen olasilik dagilimlari, RES-2 projesi i¢in de aym olacak sekilde
tanimlanmistir. Her iki yatirim projesi i¢in kullanilan parametreler ve algoritmalarin

benzer olmasi, olasilik dagilimlarinin ayn1 se¢ilmesinin nedenini agiklamaktadir.

n.
@ E@ = Bx 'Eﬁ > Otomatik Toplam =
&= = [¥] Doldur~
da v .o s W Kosulli  TabloOlarak Hicre  Ede Sl Bigim SiralaveFiltre Bulve
Bicimlendirme + Bigimlendir - Stilleri ~ B - L Temiler Uyguls~  Seg~
Yazi Tipi . Hizalama i) Say i) Stiller Huaereler Dizenleme -~

E3 M e || =E25+F26+G25+H25+125+J26+K26+ 25+M25+N25+025+P26+Q25+R25+525-B8 J
A | ] | e | D | E | F | G | H ! | J K | L M =

1 [Girdi Parametreleri Cikt Parametreleri

2|

3 | Onite Giici NBD 15,855,585.49

4 |Flektrik Satis Fiyats Bugiinkii Deger 53,189,870.29

5 |Dolar Kuru

6 |Kapasite Kullamm Orani

7 |operasyonel Giderler

8 |ilk Yatinm Maliyeti

9 |Amortisman Siiresi

10 Enflasyon Orani

11 |Kurumlar Vergisi

12 |iskonto Oram

Sekil 3.3. NBD i¢in Girdi-Cikt1 parametreleri (RES-2)

RES-1 projesinde agiklandigi iizere, Crystal Ball yazilimi arayiiziinde her
parametre i¢in %5 alt ve Ust sinir degeri belirleyerek bu deger araliklarinda dongiiyii
tamamlamaktadir. Tablo 3.15’te girdi parametrelerine ait alt-list smir degerleri
gosterilmektedir. Bu degerler, Matlab yazilimi ile kodlamalarda da parametrelere

deger araliklar1 olarak tanimlanmustir.

Tablo 3.15. Girdi parametrelerine ait alt-iist degerler (Crystal Ball) (RES-2)

Parametreler Alt Simir(%5) Deger Ust Simir(%95)
Unite Giicii 3989.748678 KW  4199.73545 kw  4409.722223 kW
Elektrik Satis Fiyat 0.073 USD/Cent 0.073 USD/Cent 0.073 USD/Cent
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Dolar Kuru 6.40 TL 6.40 TL 6.40 TL
Kapasite Kullanim Oran1 %33.25 %35 %36.75
Operasyonel Giderler 1.106.930,88 TL 1.165.190,40 TL 1.223.449,92 TL
iIk Yatirim Maliyeti 35.467.570,56 TL  37.334.284,80 TL  39.200.999,04 TL
Amortisman Siiresi 14.25 Y1l 15 Y1l 15.75 Y1l
Enflasyon Orani %9.405 %9.9 %10.395
Kurumlar Vergisi %25 %25 %25
Iskonto Oram %9.5 %10 %10.5

3.2.4.2. RES-2 Projesinin NBD ve Bugiinkii Degeri i¢cin Matlab ile MCS

Matlab’ta kodlar yazilirken alt-iist sinir degerlerinin parametreler igin
tanimlanmasinin 6nemi yukaridaki boliimlerde anlatilmigti. Tablo 3.16’da Matlab’ta
kullanilan degiskenler ve degiskenlere tanimlanan %5 alt-list smir degerler

gosterilmektedir.

Tablo 3.16. Girdi parametrelerine ait alt-iist degerler ve degiskenler (Matlab) (RES-2)

Ust
0 o <
Parametreler Alt Sinir(%5) Deger SImr(%95) Degiskenler

Unite Giicii 3989.748678 4199.73545 4409.722223 X1
kw kw kw

Elektrik Satis Fiyati 0.073 0.073 0.073 X2

USD/Cent UsD/Cent USD/Cent

Dolar Kuru 6.40TL 6.40TL 6.40 TL X3

Kapasite Kullanim Orani %33.25 %35 %36.75 X4

Operasyonel Giderler 1.106.930,88 1.165.190,40  1.223.449,92 X5
TL TL TL

Ik Yatirnm Maliyeti 35.467.570,56  37.334.284,80 39.200.999,04 X6
TL TL TL

Amortisman Siiresi 14.25 Y1l 15 Y1l 15.75 Y1l X7

Enflasyon Orani %9.405 %9.9 %10.395 X8

Kurumlar Vergisi %25 %25 %25 X9

iskonto Oram %9.5 %10 %10.5 X10

Matlab yaziliminda RES-1 projesinde oldugu gibi NBD i¢in de 254 satir kod,

Bugiinkii Deger icin de 248 satir kod yazilmistir. Volatilite parametresinin

degiskenleri RES-1 ile ayn1 degerlere sahip oldugu i¢in RES-2 projesinde yeniden

simiilasyon baglatilmamistir. Bugiinkii Deger ve NBD i¢in Matlab’ta yazilan kodlar

asagida gosterildigi gibidir.
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clear all

sim=10000

k=1;

while k<=sim
xx1=normrnd(4199.74,419.97);

if xx1>3989.748678 & xx1<4409.722223
x1(k) = xx1,;

k=k+1;

end

%1.y1l
Fvokggl(k)=gelirl(k)-giderl(k);
Fvok1(k)=Fvokggl(k)-Amortisman(k);
vergil(k)=Fvok1(k)*x9(k);
NFK1(k)=Fvok1(k)-vergil(k);
NKAL(k)=NFKZ1(k)+Amortisman(k);

BD1(k)=NKA1(k)/(1+x10(k));%1.y1l i¢in bugiinkii deger

TBD(k)=BD1(k)+BD2(k)+BD3(k)+BD4(k)+BD5(K)+BD6(K)+BD7(k)+BD8(k)+BD
9(k)+BD10(k)+BD11(k)+BD12(k)+BD13(k)+BD14(k)+BD15(K);
NBD(K)=TBD(K)-x6(K);

end
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4. BULGULAR VE TARTISMA

4.1. RES-1 Projesi icin Uygulama ve Bulgular

RES-1 projesi i¢in {i¢ ayr1 bolimde uygulamalar yapilmistir. Birinci bolimde
geleneksel yontem olan INA yontemine gore Bugiinkii Deger ve NBD, ikinci boliimde
de reel opsiyon yontemlerinden Black-Scholes ve Binomial degerleme yontemleri
kullanilarak opsiyon ve GNBD elde edilmistir. RES-1 yatirim projesi, reel opsiyonlar
degerleme yoOntemleriyle yatirirma bugiin baslanilmasi, vade uzamasi, volatilite
degisimi, esneklik tiirlerinden erteleme, genisleme ve terk etme opsiyonlart ile
degerlendirilerek, negatif sonug¢ veren NBD ile karsilastirilmistir. Erteleme opsiyonu
ile ilgili de bu boliimde detayli bir calisma yiiriitiilmiistiir. Ertelemeden kaynakli
kaybedilen firsat maliyetinin yatirimlara, literatiirde birgok sekilde uygulandig
goriilerek, calismada bu segeneklerden hangilerinin olumlu sonuglar verebilecegi
analiz edilmistir. Opsiyonlar ile yapilan tiim analizler sonucunda Black-Scholes ve
Binomial yontemle elde edilen sonuglarda birbirleriyle karsilastirilarak yontemler
arasi benzerlik ve farkliliklar gosterilmistir. Ugiincii boliimde, reel opsiyon degerleme
yontemleri i¢in de kullanilan MCS ile NBD, Bugiinkii Deger ve volatilite i¢in sonuglar
elde edilmistir. MCS hem ticari yazilim olan Crystal Ball hem de paket program olan
Matlab yazilimi ile ayr1 ayr1 degerlendirilerek sonuclar elde edilmistir. Bu boliimde
analitik yontemle elde edilen NBD, Bugiinkii Deger ve volatilite parametrelerinin
MCS ile iki ayr1 yazilim kullanilarak, nasil sonuclar verdikleri karsilagtirilmistir. Elde
edilen sonuglarla yeniden Black-Scholes ve Binomial degerleme yontemleriyle
opsiyon ve GNBD elde edilerek, simiilasyon dncesi ve sonrasinin karsilagtirilmasi

saglanmistir.
4.1.1. RES-1 Projesine ait NBD i¢in Uygulama ve Bulgular

Sinop ilinde 5 MW elektrik iiretim kapasiteli ve %35 riizgar kapasite faktoriine
sahip RES-1 i¢in “Materyal ve Yontem” boliimiindeki Tablo 3.1°de yatirima ait proje
parametreleri gosterilmektedir. Bu proje parametrelerine gore INA ydntemi ile
hesaplanan net faaliyet karlari, Tablo 4.1’°de gosterilmektedir. Sonrasinda nakit akislar,
%10 iskonto orami ile indirgenerek bugiinkii degerler elde edilmis ve son islem
adiminda 15 yillik bugiinkii degerlerin toplami ilk yatirim maliyetinden ¢ikartilarak
proje degeri olan NBD elde edilmistir. Tablo 4.2’de NBD degerleme yontemine gore

hesaplanan proje degeri gosterilmektedir.

141



Tablo 4.1. indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) analizi

1.Y1l 2.Y1l 3yl 4.1l Syl 6.y1l 7.y 8.yl 9.yl 10.y1l 11.y1l 12.y1 13.y1l 14.y11 15.y11

Il\i[rif]:(ttirill(k 15120.0 151200 15.120.0 151200 15.120.00 15.120.00 15.120.00  15.120.00 15.120.00 15.120.00  15.120.00  15.120.00  15.120.00  15.120.00  15.120.00

a 00 00 00 00 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wh)
Birim
Elektrik 0.4672 0.5135 0.5643 0.6201 0.6815 0.7490 0.8232 0.9047 0.9942 1.0927 1.2008 1.3197 1.4504 1.5939 1.7517
Fiyati/TL
Gelir/TL 7.064.06 7.76340 853198 9.376.64 10.304.93 11.325.12 12.446.31 13.678.49 15.032.67 16.520.90 18.156.47  19.953.96  21.929.40 24.10042  26.486.36

4 6,34 3,56 9,94 8,28 7,17 4,76 9,92 1,41 5,88 5,56 6,64 9,34 0,86 2,53

Giderler/ 1.958.40 215228 236535 259952  2.856.881 3.139.712 3.450.543 3.792.147 4.167.570 4.580.159 5.033.595 5.531.921 6.079.581 6.681.460 7.342.925

TL 0 16 7,48 7,87 13 36 88 73 35 82 64 61 85 45 03

Pl 510566 561112 616662 677712 7448057 8185414 8995770 9.886352 1086510 1194074 1312287 1442204 1584982 1741896 19.143.43

vo 4 474 6,08 2,07 15 82 88 19 1,06 6,06 9.92 5,03 7,49 0,41 7,50

Amortism

an 469333 469333 469333 469333 4693333 4693333 4.693.333 4.693.333 4.603.333 4.693.333 4603333 4.693.333 4.693.333 4.693.333  4.693.333
3,33 3,33 3,33 3,33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33

()ITL

e 412330, 917791, 147329 208378 2754723 3492081 4302437 5193018 6171767 7.247.412 8429546 9728711 1115649 1272562  14.450.10

vo 67 41 2,75 874 82 48 55 86 73 73 59 70 416 7,08 417

Vergi 103.082, 229447, 368323, 520947, 688.680,9 873.020,3 1075609 1298254 1542941 1811.853 2.107.386 2432177 2789.123 3.181.406 3.612.526

%25/TL 67 85 19 18 5 7 39 71 93 18 65 92 54 77 04

'F\';;” o 309248 688343, 110496 156284 2066042 2619061 3226828 3804764 4628825 5435550 6322150 7.206533 8367.370 0544220 10.83757

Kén/yl'l_ 00 56 9,56 156 87 11 16 15 80 55 04 78 62 31 8,13
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Tablo 4.2. Net Bugiinkii Deger (NBD) tablosu

Bagsllcan 1.Y1l 2.Y1l 3yl 4yl syl 6.y1l 7yl 8.yl 9.1l 10.y11 11yl 1211 1331 1431 15.311
Eﬁgor’;‘;]; 500258 538167 579830 6.256.17 6.759.37 7.312.39 7.920.16 8.588.09 932215 101288 11.0154 116523 13.060.7 14.237.5 155309
o (L) 1,33 6,39 2,89 4,89 6,2 4,44 1,49 7,48 9,13 92,88 93,27 67,11 03,95 53,64 11,46
Yatirim )

70.400
Tutar1 (TL) 1000
Net Nakit oo 500258 538167 579830 625617 675037 731239 7.920.16 858809 932215 101288 110154 119898 130607 142375 15530.9
Alam (TL) 500 1,33 6,89 2,89 4,89 6,2 4,44 1,49 748 9,13 92,88 93,27 67,11 03,95 53,64 11,46
Indirgeme 10.00
Orani

Bugiinkii 70 ;100 454780 444766 435635 4.273.05 4.197.04 412765 4.06429 400641 3.95350 390512 3.860.86 3.820.34 3.783.22 3.749.19  3.717.97

Deger (TL) ' ¥00° 121 6,85 0,78 1,63 0,81 6.03 5,17 0,86 5,49 6,68 3,19 116 0.71 2,86 6.72
Net

Buglinkii (60.810.500,15-70.400.000)= -9.589.499,85 TL

Deger
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Uygulama sonrasi elde edilen proje degeri negatif olmustur. Bu piyasa kosullar
altinda, risk ve belirsizlik kaynaklar1 g6z ard1 edilerek yapilacak RES-1 yatirnrmdan kar
elde edilemeyecegi yani projenin reddedilmesi gerektigi sonucu elde edilmistir. Bir
sonraki boliimde reel opsiyon degerleme yontemleri ile risk ve belirsizlik faktorleri
g0z ard1 edilmeden, esneklik segenekleri de yatirima dahil edilerek detayl bir ¢calisma

yiirlitiilmiis ve opsiyon degerleri ile GNBD elde edilmistir.

4.1.2. RES-1 Projesi i¢cin Reel Opsiyon Yontemleri ile Uygulama ve

Bulgular

Calismanin bu kisminda Black-Scholes ve Binomal degerleme yontemleri ile
uygulamalar yapilmis olup, NBD hesaplama yontemi ile buldugumuz (-
9.589.499,85TL) negatif sonuc¢lu proje degerini opsiyonlayarak, pozitif sonuclu bir

proje degerinin elde edilip edilemeyeceginin arastirilmasi yapilmaistir.

Bu asama da dncelikle projenin, ekonomik dmiir siiresi olan 15 yil opsiyonlu ve
bugiin baslanilmas: halindeki hem opsiyon hem de GNBD’si hesaplanmistir. Bu
asamadan sonra yapilan uygulamalar sirasiyla proje volatilitesinin net karlarin dogal
logaritmasi ile hesaplanarak, volatilite degisiminin opsiyon degeri lizerindeki etkisinin
aragtirtlmas1 ve ekonomik Omiir siiresinin 20 yila cikartilarak opsiyonun nasil
etkilendigi olmustur. Calismanin devam eden kisminda, esneklik tiirleri arasindan
genisleme, terk etme ve erteleme opsiyonlar1 uygulanmis olup, erteleme opsiyonu ile
ilgili kistmda detayli ¢alismalar yiiriitiilmiistiir. Esneklik tiirlerinin uygulanmasinda
maliyet ve nakit akislardaki degisim, genisleme ve terk etme opsiyonlarinda piyasa
kosullarina gore ongoriilerek degistirilmis olup; erteleme opsiyonu i¢in getiri kithig
parametresinin denklemlere eklenmesi disinda, %30 ve c¢alismada risksiz faiz oram
olarak kullanilan %12,28 oraninca artis ve azalis gosterdigi ongdriilmiistiir. %30
oraninin kullanilmasinin nedeni ise, piyasalarda ani bir dalgalanmanin olma ihtimaline
kars1, risksiz faiz oraninin yaklasik iki kati oranim1 baz alarak, degisimin yatirima
etkisinin sartlara bagl nasil etkilenecegi arastirilmak istenmistir. Risk olasiliksiz bir
diinyaymis gibi diislinlilerek yapilan analizlerde nakit akislar, devlet tahvili gibi
giivenilir oranlarca simdiki zamana indirgenir. Risksiz faiz oram1 %12,28’in
kullanilmasmin nedeni ise, piyasalardaki degisimin bu oran {iizerinden olmasinin

miimkiin olabilecegi i¢indir.
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e RES-1 yatirnm projesinin 15 yil vadeli ve bugiin baslanilmasi

durumundaki opsiyon degeri;

Tablo 4.3°te hem Black-Scholes hem de Binomal degerleme yontemi igin

kullanilan parametreler ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.3. Projeye bugiin baslanilmasi durumundaki proje parametreleri

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 60.810.500,15

3 Varligin Kullanim Fiyati X 70.400.000,00

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15yl

& Volatilite o 0.4077

6 Yillik Donemler At 1
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5553474794

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagt 1-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, 15 yil vadeli bir RES-1 projesine
bugiin baglanilmast durumunda ve Black-Scholes yontemine gore yapilan

hesaplamalar agagidaki gibidir.

_In(60.810.500, 05/ 70.400.000) + (0.1228+ (0.4077)? / 2)15

d,

0.4077+/15
d, =1.8633 (4.1)
d, =1.8633-0.4077+/15
d, =0.2843

Hesaplamalar sonucu elde edilen di ve dz parametrelerinin, Ek 1’de gosterilen

kiimiilatif normal standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,)=0.9688

ve N(d,)=0.6119 olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon degeri asagidaki gibidir;
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C, = (60.810.500,15*0.9688) — (70.400.000* ¢ *1%"%%) x() §119)

(4.2)
C, =52.085.382,91

Goriildiigii tizere Black-Scholes degerleme yontemiyle hesaplanan opsiyon
degeri hem pozitif hem de onceki boliimlerde buldugumuz negatif sonuglu-
9.589.499,85 TL NBD’den biiytik ¢cikmistir. Geleneksel NBD yontemiyle elde edilen
negatif deger sonucunda, projenin uygulanabilirligi onaylanmamis olup, opsiyon
degeriyle birlikte yeni proje degerinin yani GNBD’nin asagida gosterildigi gibi pozitif

cikmasi saglanarak, RES-1 yatiriminin uygulanabilirligine karar verilmistir.
GNBD = Statik NBD+Opsiyon degeri (4.3)

GNBD =-9.589.499,85+52.085.382,91

GNBD =42.495.883,06 (44

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agact Ek 2’de gosterilmektedir. Ek 2 tablosundaki degerler, Tablo 4.3’te verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

— "\ _ 1 5033560867
— e _ ) 6651784024

r =e%28 —1.1306582667 (4.5)
_ (1.1306582667 —0.6651784024)
" (1.5033560867 —0.6651784024)
(1- p) = 0.4446525206

o <

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen
opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.
C, =52.053.150,05

GNBD =-9.589.499,85 +52.053.150, 05 (4.6)
GNBD =42.463.650, 20

Goriildiigl tizere Binomial degerleme sonucu ile de hem opsiyon degeri hem de
GNBD pozitif olmustur. Black-Scholes yontemiyle elde edilen sonug ile Binomial
yontemle elde edilen sonug karsilastirildiginda ise yaklasik benzer sonuglar verdikleri

ve opsiyonlar {izerinde her iki yonteminde kullanilabilir oldugu goriilmiistiir.
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e RES-1 yatirnm projesinin volatilite degerinin degismesi durumundaki

opsiyon degeri;

Reel opsiyonlarla degerlemede kullanilan parametreler arasinda bilinmesi en zor
deger volatilitedir. Projedeki belirsizligi ifade eden volatilite, kesin degeri bilinmeyen,
belirsiz durumlar1 temsil eden parametreler iizerinden hesaplanmalidir. Volatilite
degerindeki degisim opsiyon degerini de direkt olarak etkilemektedir. Degerin artmasi
opsiyon degerini arttirirken, azalmasi1 da ayni oranda opsiyon degerinde azalmaya
neden olmaktadir. Uygulamanin bu kisminda INA yontemiyle hesaplanan net karlarin

dogal logaritmas1 alinarak elde edilen yeni volatilite degeri i¢in hesaplamalar

yapilmistir. Elde edilen yeni volatilite degeri Tablo 4.4’te gosterilmektedir.

Tablo 4.4. Volatilite degerinin degisimi

Net Kar’in _ _
Net Kar ( X,) dogal log Ortalama(Y) (X; =X) (X - X)?
(In(x))
1.Y1 309.248,00
2.Y1l 688.343,56 0.800145 0.254045 0.5461 0.2982
3.1l 1.104.969,56 0.473285 0.254045 0.21924 0.0481
4.Y1l 1.562.841,56 0.346688 0.254045 0.092643 0.0086
5.Y1l 2.066.042,87 0.279129 0.254045 0.025084 0.0006
6.Y1l 2.619.061,11 0.237181 0.254045 -0.016864 0.0003
7.Y1l 3.226.828,16 0.208684 0.254045 -0.045361 0.0021
8.Y1l 3.894.764,15 0.188133 0.254045 -0.065912 0.0043
9.1l 4.628.825,80 0.172670 0.254045 -0.081375 0.0066
10.Y1l 5.435.559,55 0.160659 0.254045 -0.093386 0.0087
11.Y1l 6.322.159,94 0.151098 0.254045 -0.102947 0.0106
12.Y1l 7.296.533,78 0.143338 0.254045 -0.110707 0.0123
13.Y1l 8.367.370,62 0.136940 0.254045 -0.117105 0.0137
14.Y1l 9.544.220,31 0.131596 0.254045 -0.122449 0.0150
15.Y1l 10.837.578,13 0.127084 0.254045 -0.126961 0.0161
Toplam
(X, = X)? 0.4452
o 0.1783

Tablo 4.4’te hesaplanan volatilite degeri igin kullanilan standart sapma denklemi

asagida gosterildigi sekildedir.
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N D 0} @)

o= 0'1152 =/0.0318 =0.1783 (4.8)

Projede kullanilan genel volatilite degeri 0.4077 iken, bu uygulama i¢in deger
0.1783’e diismiistiir. Volatilite degerindeki diisiisten kaynakli opsiyon degerinde de
azalma gozlenmesi gerekmektedir. Tablo 4.5’te hem Black-Scholes hem de Binomal

degerleme yontemi i¢in kullanilan parametreler ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.5. Volatilite degerinin degismesi durumundaki proje parametreleri

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 60.810.500,15

3 Varligin Kullanim Fiyati X 70.400.000,00

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o 0.1783

6 Yillik Donemler At 1
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.1951838226

2 Asagi Dogru Hareket d 0.8366913784

3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukart p 0.8200086028

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi 1-p) 0.1799913972

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, volatilite degerinin degiserek

o0 =0.1783 olmasi durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar

asagidaki gibidir.
- In(60.810.500, 05/ 70.400.000) + (0.1228+ (0.1783)? / 2)15
0.1783\15
d, = 2.8007 (4.9)
d, = 2.8007-0.1783415
d, =2.1101
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Hesaplamalar sonucu elde edilen di1 ve dz parametrelerinin, kiimilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d;) =0.9974ve N(d,)=0.9826

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (60.810.500,15*0.9974) — (70.400.000* 0122519 x 0 9326)
C, =49.688.141,49

GNBD = -9.589.499, 85 + 49.688.141, 49

GNBD = 40.098.641,64

(4.10)

Hesaplamalar sonucunda hem opsiyon hem de proje degeri pozitif ¢ikmis olup,

projenin uygulanabilirligi olumlu yonde sonug vermistir.

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agact Ek 3’te gosterilmektedir. Ek 3 tablosundaki degerler, Tablo 4.5’te verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktdrlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

017831 _1 1951838226

st _ ) 8366913784

01228 _ 1 1306582667 (4.11)

 _ (1130658267 —0.8366913784)
(1.195183823 - 0.8366913784)
(1- p) =0.1799913972

u=
d=

D

r

I
(93}

=0.8200086028

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.

C, = 49.726.689,43
GNBD =-9.589.499, 85 + 49.726.689, 43 (4.12)
GNBD = 40.137.189,58

Elde edilen sonugla hem pozitif bir degere sahip olunup hem de GNBD’si pozitif
olan bir proje degeri elde edilmistir. Black-Scholes yontemiyle elde edilen opsiyon

degeri C,=49.688.141,49 TL ile Binomial yontemle elde edilen opsiyon degeri
C, =49.726.689,43 TL arasinda yaklasik %0.001’lik bir fark olup, her iki yontemde

icin de projenin uygulanabilir oldugu gosterilmistir. Buradan c¢ikarilacak bir diger
sonug ise, biitlin parametrelerin ayni1 kalip sadece projenin tamaminda kullanilacak
olan volatilite degeri o =0.4077"den, 0 =0.1783"¢ diistiigiinde opsiyon degerinin
Black-Scholes yonteminde C,=52.085.382,91TL degerinden C, =49.688.141,49
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TL degerine, Binomial yontemde ise C,=51.822.249,43TL degerinden
C, =49.726.689,43TL degerine diistiigii sonucu elde edilmistir. Bu sonuglar

dogrultusunda volatilite degerindeki degisiminin opsiyon ve proje degeri iizerindeki

etkisinin dogru orantili oldugu gosterilmistir.
e RES-1 yatirim projesinin vadenin uzamasi durumundaki opsiyon degeri;

Reel opsiyonlarla degerlemede vadenin uzamasi, opsiyon degerinde artis
olmasimi saglamaktadir. RES-1 yatirnminda ekonomik 6miir olarak T=15 yil olan
stireyi T=20 y1l olarak degistirdigimizde elde edilecek sonuglar her iki yontem i¢in de
asagida gosterildigi sekildedir. Uygulama 6ncesi Tablo 4.6’da hem Black-Scholes hem
de Binomal degerleme yontemi i¢in kullanilan parametreler ve degerleri

gosterilmektedir.

Tablo 4.6. Vadenin uzamasi1 durumundaki proje parametreleri

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 60.810.500,15

3 Varligin Kullanim Fiyati X 70.400.000,00

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 20 y1l

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5553474794

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi 1-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, vadenin 15 yildan 20 yila ¢ikmasi

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar asagidaki gibidir.
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~In(60.810.500,15/ 70.400.000) + (0.1228 + (0.4077)? / 2)20

dl

0.4077+/20
d, =2.1783 (4.13)
d, = 2.1783-0.4077+/20
d, =0.3551

Hesaplamalar sonucu elde edilen d; ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.9853ve N(d,)=0.6387

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (60.810.500,15*0.9853) — (70.400.000* 1252 x) 6387)
C, =56.059.650, 73

GNBD = -9.589.499, 85 + 56.059.650, 73

GNBD = 46.470.150,88

(4.14)

Hesaplamalar sonucunda hem opsiyon hem de proje degeri pozitif ¢ikmis olup,
projenin uygulanabilirligi olumlu yonde sonu¢ gostermistir. 15 yi1l ekonomik omre
sahip RES yatiriminin opsiyon degerine gore, 20 y1l ekonomik dmre sahip bir RES

yatirrminin daha yiiksek opsiyon degerine sahip oldugu sonucu da elde edilmistir.

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agac1 Ek 4’te gosterilmektedir. Ek 4 tablosundaki degerler, Tablo 4.6’da verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

u =% _1 5033560867
d =e "I _0.6651784024

e?% —1.1306582667 (4.15)
_ (1.1306582667 —0.6651784024)
" (1.5033560867 —0.6651784024)
(1- p) = 0.4446525206

r

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen
opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.
C, =55.963.754,11

GNBD = —9.589.499,85 +55.963.754,11 (4.16)
GNBD = 46.374.254, 26

Elde edilen sonugla hem pozitif bir degere sahip olunup hem de GNBD’si pozitif

olan bir proje degeri elde edilmistir. Black-Scholes yontemiyle elde edilen sonug
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C, =56.059.650, 73 TL ile Binomial yontemle elde edilen sonu¢ C, =55.963.754,11

TL arasinda yaklasik %0,001°1ik bir fark olup, her iki yontemde i¢in de projenin
uygulanabilir oldugu gosterilmistir. Buradan ¢ikartilacak bir diger sonug ise, biitiin
parametrelerin ayn1 kalip sadece projenin tamaminda kullanilacak olan vade siiresinin

T=15"ten T=20 yila c¢iktiginda opsiyon degerinin Black-Scholes yonteminde
C,=52.085.382,91TL degerinden C,=56.059.650,73 TL degerine, Binomial

yontemde ise C,=52.053.150,05TL degerinden C,=55.963.754,11TL degerine

yiikseldigi sonucu elde edilmistir. Her iki yontemde de vadenin 20 yila ¢ikarilmasi
sonrast degisim oranmnin yaklasitk %0.076 oldugu da hesaplanmistir. Bu
degerlendirmeler dogrultusunda projenin ekonomik émriiniin artmasinin, opsiyon ve
proje degerini olumlu ydnde etkiledigi ve aralarinda dogru bir oranti oldugu

gosterilmistir.

e RES-1 yatirim projesine 1 adet riizgar tiirbini eklenmesi durumundaki

genisleme opsiyonunun degeri;

RES yatirnm projeleri, iginde barindirdigi esneklikler nedeniyle cesitli
opsiyonlara sahiptir. Literatiirde yatirnm projeleri igin siklikla tercih edilen
opsiyonlardan biri de genisleme opsiyonudur. Bu ¢alisma da RES-1 yatirimina bir
riizgar tlirbinin dahil edilmesi durumunda maliyetin 3 milyon dolar bununla birlikte
nakit akislarinda %30 artacagi 6ngoriilmiistiir. Yatirim maliyeti ve nakit akislardaki
degisim sonrast varligin simdiki degerinin degismesiyle birlikte, Tablo 4.7°de hem
Black-Scholes hem de Binomal degerleme yontemi i¢in kullanilan parametreler ve

degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.7. Genisleme durumundaki proje parametreleri

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orant r; %12.28=0.1228
2 Varlhigin Simdiki Degeri S 79.053.650,20
3 Varligin Kullanim Fiyati X 89.600.000,00
4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1

Parametre Hesaplamalari
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1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867
2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024
3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667
4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5553474794
5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi 1-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, bir adet riizgar tiirbinin
eklenmesiyle birlikte yatirim projesinin geniglemesi durumunda, Black-Scholes

yontemine gore yapilan hesaplamalar asagidaki gibidir.

_ In(79.053.650, 2/ 89.600.000) + (0.1228 + (0.4077)* / 2)15

d
' 0.407715
d, =1.8767 (4.17)
d, =1.8767-0.4077+/15
d, =0.2977

Hesaplamalar sonucu elde edilen di1 ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.9697 ve N(d,)=0.6170

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (79.053.650, 2*0.9697) — (89.600.000 * e *+#*9) *( 6170)
C, =67.895.931,39

GNBD =-9.589.499,85+67.895.931,39

GNBD =58.306.431,54

(4.18)

Black-Scholes degerleme yontemiyle RES-1 yatirim projesine sonradan dahil
edilen bir adet riizgar tiirbinin, opsiyon ve proje degeri tizerinde etkisi olumlu oldugu

sonucu elde edilmistir.

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agact Ek 5°te gosterilmektedir. Ek 5 tablosundaki degerler, Tablo 4.7°de verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktdrlerinin hesaplanmasi sonucunda, agagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.
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e®“"V —1 5033560867

=71 = 0.6651784024

e"1%® =1.1306582667 (4.19)
_ (1.13065826767 —0.6651784024)

b= (1.5033560867 — 0.6651784024)

(1- p) = 0.4446525206

o <

r

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen
opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.
C, =67.874.607,32

GNBD =-9.589.499,85+67.874.607,32 (4.20)
GNBD =58.285.107,47

Elde edilen sonugla hem pozitif bir opsiyon degerine sahip olunup hem de
GNBD’si pozitif olan bir proje degeri elde edilmistir. Black-Scholes yontemiyle elde
edilen C, =67.895.931,39 TL opsiyon degeri, Binomial degerleme yontemiyle elde

edilen C, =67.874.607,32 TL opsiyon degeriyle yaklasik benzer sonuglar vermistir.

Binomial yontemde adim sayisinin artirilmasiyla birlikte, Black-Scholes yontemiyle
daha benzer sonuclarin elde edilecegi diisiiniilmektedir. Projeye bugiin baslanilmasi
durumundaki maliyet ve nakit akislardan kaynakli varligin simdiki degerinin
degismesi sonucunda, bu yatirim projesi i¢in genisleme opsiyonunun kullanilmasinin,

proje degeri i¢in olumlu bir gelisme olacagi sonucuna da varilmistir.

e RES-1 yatirnm projesini baska bir sirkete devretmek ya da terk etmek

durumundaki opsiyonun degeri;

Ekonomik 6mrii 15 y1l olan RES-1 yatirim projesinin, herhangi bir zaman dilimi
igerisinde, baska bir sirkete 40.000.000TL karsiliginda devretmenin ya da terk etmenin
mevcut oldugu durum degerlendirilmistir. Nakit akislarda bir degisiklik olmayacagi
ongoriilerek, sadece yatirim maliyeti degerinin degismesiyle birlikte, Tablo 4.8’de
hem Black-Scholes hem de Binomal degerleme yontemi i¢in kullanilan parametreler

ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.8. Terk etme durumundaki proje parametreleri

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r; %12.28=0.1228
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2 Varligin Simdiki Degeri S 60.810.500,15
3 Varligin Kullanim Fiyati X 40.000.000,00
4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o) 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1

Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867
2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024
3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667
4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukar p 0.5553474794
5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi (1-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin bir baska sirkete
devredilmesi ya da terk edilmesi durumundaki, Black-Scholes yontemine gore yapilan

hesaplamalar asagidaki gibidir. Terk etme opsiyonu, diger opsiyonlardan farkli olarak

satim opsiyonuna uygunluk gostermektedir.

d
' 0.4077\15
d, =2.2213
d, = 2.2213-0.40774/15
d, =0.6423

Hesaplamalar sonucu elde edilen di ve dz parametrelerinin, kiimilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,)=0.98684 ve

N(d,)=0.7397 olarak bulunmustur. Bu durumda satim opsiyonu ve proje degeri

asagidaki gibidir;

_ In(60.810.500,15/ 40.000.000) + (0.1228+ (0.4077) / 2)15

C, = (60.810.500,15* (0.98684 —1)) — (40.000.000* e **?#%%) * (0,7397 - 1))

C, =850.036,95
GNBD =-9.589.499,85 +850.036, 95
GNBD =-8.739.462,90

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agact Ek 6’da gosterilmektedir. Ek 6 tablosundaki degerler, Tablo 4.8’de verilen

parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.
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u=e" =15033560867

d =% = 0,6651784024

e"1%® =1.1306582667 (4.23)
~ (1.1306582667 —0.6651784024)

b= (1.5033560867 —0.6651784024)

(1- p) = 0.4446525206

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.

C, =55.337.046,55

C, =-5.473.453,60

GNBD =-9.589.499,85—5.473.453, 60
GNBD = -15.062.953,45

(4.24)

Terk etme opsiyonunun uygulamasi durumunda, Black-Scholes yontemiyle

C,=850.036,95TL opsiyon degeri elde edilirken, Binomial yontemiyle

C, =-5.473.453,60TL opsiyon degeri elde edilmistir. Black-Scholes yontemi ile

opsiyon degeri i¢in pozitif sonug elde edilmesine ragmen, GNBD nin negatif olmasi
yatirim i¢in olumsuz karar alinmasina neden olmustur. Binomial yontemle de opsiyon
ve GNBD’nin negatif sonu¢ vermesi, nakit akislarin nakit kayiplarni
karsilayamadigini gostermistir. RES-1 yatirim projesi i¢in bu sartlar altinda her iki
yontem icin de terk etme opsiyonun kullanilmasinin uygun olmadigi sonucuna
vartlmistir. Yontemler arasindaki farkin fazla olmasi, Binomial yontemde adim

sayisinin artirilmasiyla ¢oziimlenebilir dlgekte olacagi diisiiniilmektedir.

e RES-1 yatirinm projesinin 1 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri
(getiri kithgi=1/15, maliyetin her yil risksiz faiz orammnca arttig:

durumda);

Uygulamanin bu boliimiinde yatirim projesinin ertelenebilme se¢enegine sahip
oldugunun ve ertelemenin hangi durumlarda, bugiin baslanilmasi durumundan daha
iyi sonuglar verebileceginin arastirilmasi yapilmistir. Bir yatirmmi ertelemek
belirsizligi azalttig1 icin opsiyon degerini de diisiirebiliyorken, geleneksel yontemlerle
negatif ¢cikan projelerinde pozitif deger almasini saglayabilmektedir. Bununla birlikte
erteleme s6z konusu oldugunda hem maliyet hem de nakit akislarda degisim olmasi
beklenen bir durumdur. Baz1 kaynaklar, nakit akis kaybimi formiillere getiri kithig

parametresi ekleyerek c¢oziimlerken, bazi kaynaklar sayisal bir maddi kaybin
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olmadigimmi ama ertelemeden kaynakli geciken nakit akis degerini, maliyetin de
diistiigli durumlarda, diisen maliyet {izerinden ifade ederek degerlendirilebilecegi
yoniinde c¢alismalar yapmislardir. Maliyetin deg8isimi de piyasa kosullarina gore
degisebilmektedir. Burada hesaplama yaparken tesisin heniiz kurulup kurulmadig da
maliyet, operasyonel giderler ya da nakit akis gibi parametre degerlerini etkileyen bir
diger durumdur. Erteleme opsiyonu gelecege yonelik yiiksek ihtimalli tahminler
sonucunda uygulansa bile maliyetler donem sonunda beklenildigi gibi olmayabilir.
Erteleme opsiyonu ile ilgili asagida devam eden uygulamalarda maliyetin hem artacagi
hem de azalacagi durumlar icin degerlendirmeler yapilmistir. Bu uygulamada 1 yil
ertelemeden kaynakli nakit akis kayiplariin, formiillere eklenen getiri kithigt (1/15)
parametresi ile azalacagi, proje maliyetinin de risksiz faiz orani {izerinden aratacagi
yoniinde diistiniilerek bir ¢alisma yiiriitiilmistiir. Tablo 4.9°da hem Black-Scholes hem
de Binomal degerleme yontemi i¢in kullanilan parametreler ve degerleri

gosterilmektedir.

Tablo 4.9. 1 y1l erteleme durumundaki proje parametreleri (1)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani I %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 60.810.500,15

3 Varligin Kullanim Fiyati X 79.045.120,00

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1

7 Getiri Kitligt o (1/15)=%6.7=0.067
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asag1 Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oram r 1.0577387062

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukar1 p 0.4683497439

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi (1-p) 0.5316502561
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Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirnm projesinin bir yil

ertelenmesi  durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar

asagidaki gibidir.
g, In(60.810.500,05/ 79.045.120) + (0.1228 — (1/15) + (0.4077)? / 2)15
0.4077+/15
d, =1.1567 (4.25)
d, =1.1567-0.4077+/15
d, =-0.4224

Hesaplamalar sonucu elde edilen d; ve dz parametrelerinin, kiimilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.8763ve N(d,)=0.3363

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (60.810.500,15* 9 * 0 8763) — (79.045.120 * "*1#¥"% *(,3363)
C, =15.390.260,03

GNBD =-9.589.499,85 +15.390.260, 03

GNBD =5.800.760,18

(4.26)

Binomial degerleme yontemine gére olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agact Ek 7°de gosterilmektedir. Ek 7 tablosundaki degerler, Tablo 4.9°da verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

u =% _1 5033560867

d = e " = 0.6651784024
r =121 —1 0577387062 (4.27)

_ (1.0577387062 —0.6651784024)
(15033560867 —0.6651784024)
(1- p) =0.5316502561

=0.4683497439

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.

C, = 41.626.778,09
GNBD = -9.589.499,85 + 41.626.778,09 (4.28)
GNBD =32.037.278, 24

Uygulama sonucunda her iki yontemle hem opsiyon hem de GNBD yani proje
degeri i¢in pozitif bir deger elde edilmistir. Black-Scholes degerleme yontemiyle elde

edilen opsiyon degeri C, =15.390.260,03 TL iken, Binomial degerleme yontemiyle
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elde edilen opsiyon degeri C, =41.626.778,09 TL olmustur. Bu RES-1 yatiriminda 1

yillik erteleme opsiyonunun kullanilmasi, projeye bugiin baslanilmasi durumundaki

Black-Scholes  yonteminde  C,=52.085.382,91TL, Binomial ydntemde
C, =52.053.150,05TL opsiyon degerlerinden daha diisiik ¢iktig1 igin tercih

edilmemelidir. Uygulamada dikkat ¢eken bir baska sonu¢ ise, yukarida yapilan
uygulamalardan farkli olarak iki yontem arasinda ¢ikan bliyiik deger farki olmustur.
Her iki yonteme de eklenen getiri kitlig1 parametresinin, sonuglar farkli etkiledigi
gozlemlenmistir. Getiri kitlig1 parametresi genel olarak opsiyon degerini diisiiren bir
etkendir. Binomial degerleme sonucunda elde edilen opsiyon ve proje degeri bugiin
baslanilmasindaki opsiyon degerine daha yakin sonu¢ verirken, Black-Scholes
yontemiyle elde edilen opsiyon ve proje degeri, farkin ¢ok daha fazla oldugu bir sonug
vermigstir. Literatiirde Black-Scholes yonteminin daha dinamik olmasindan kaynakli
Binomial yonteme goére daha ¢ok tercih edildigi disiiniildiiglinde, getiri kithg
parametresinin sonuglari neden bu kadar fazla etkiledigi de arastirilmak istenmistir.
Bu konunun aragtirllmasi yoniinde, calismanin uygulama kisminda erteleme

opsiyonuna genis bir yer verilmistir.

e RES-1 yatirim projesinin 3 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri
(getiri kithgi=3/15, maliyetin her yil risksiz faiz oraminca arttig

durumda);

Uygulamanin bu boéliimiinde RES-1 yatirnm projesinin 3 yil ertelenmesi
durumundaki opsiyon ve proje degeri belirlenmis olup, 1 yil erteleme sonundaki
sonuclarla da karsilastirma yapilmistir. Projede 3 yil erteleme opsiyonunun
kullanilmastyla nakit akislar getiri kithigr parametresi ile (3/15) formiilize edilirken,
maliyet de 3 yil boyunca her yil risksiz faiz orani iizerinden attirilmistir. Tablo 4.10°da
hem Black-Scholes hem de Binomal degerleme yontemi i¢in kullanilan parametreler

ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.10. 3 yil erteleme durumundaki proje parametreleri (1)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r; %12.28=0.1228
2 Varligin Simdiki Degeri S 60.810.500,15
3 Varligin Kullanim Fiyati X 99.650.589,24
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4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1

7 Getiri Kithig o (3/15)=%20=0.2
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oranm r 0.9257046942

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.3108246576

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi (1_ p) 0.6891753424

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 3 yil ertelenmesi

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar agagidaki gibidir.

_ In(60.810.500, 05/ 99.650.589, 24) + (0.1228 — (3/15) + (0.4077)? / 2)15

d
! 0.4077-/15
d, =—0.2567 (4.29)
d, =—0.2567 —0.4077+/15
d, =—1.8357

Hesaplamalar sonucu elde edilen di ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.3987ve N(d,)=0.0332

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, =(60.810.500,15*e*19%9) *( 3987) — (99.650.589, 24 *e*1%¢1%) *(),0332)
C, =682.713,07

GNBD =-9.589.499,85+ 682.713,07

GNBD =-8.906.786,78

(4.30)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agact Ek 8’de gosterilmektedir. Ek 8 tablosundaki degerler, Tablo 4.10°da verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

160



u =" =1 5033560867

d = e "1 = 0.6651784024

r =®1225-G1%) — 0.9257046942 (4.31)
(0.9257046942 — 0.6651784024)

P = 1.5033560867 — 0.6651784024)

(1- p) = 0.6891753424

=0.3108246576

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.

C, =12.956.273,07
GNBD =-9.589.499, 85 +12.956.273, 07 (4.32)
GNBD =3.366.773,22

Uygulama sonrasi elde edilen opsiyon degerlerine bakildiginda, Black-Scholes

yontemiyle elde edilen opsiyon degeri C, =682.713,07 TL iken Binomial yontemle

elde edilen opsiyon degeri C, =12.956.273,07 TL olmustur. Her iki yontem iginde

opsiyon degeri pozitif olurken, Black-Scholes yonteminde proje degeri, NBD’den elde
edilen nakit akislarini karsilayamadigi icin GNBD = —8.906.786, 78 TL sonuglanarak,

projenin onay alinamaz sonucuna varilmistir. Binomal yontem de ise proje degeri

GNBD =3.366.773,22 TL olmasina ragmen, hem 1 yi1l erteleme opsiyonuna gére hem

de projeye bugiin baslanilmas1 durumundaki opsiyon degerine gore daha diisiik sonug
elde edilmistir. Uygulama sonunda, bu RES-1 yatirimi i¢in 3 yilik bir erteleme
opsiyonu kullanmanin proje i¢in uygun olmayacagi sonucuna varilmistir. Bir bagka
cikartilacak sonug¢ ise Black-Scholes yontemiyle elde edilen sonugla Binomial
yontemle elde edilen sonug¢ arasindaki farkin 1 wyillik erteleme opsiyonu
kullanimindaki sonuglara gére daha fazla oldugu ve erteleme siiresinin artmasinin bu
piyasa ve parametre degerlerinin kullanilmasiyla, 6zellikle maliyetin artmasindan ¢ok
getiri kithgl parametresinin nakit akislar iizerinde kullaniminin, opsiyon ve proje

degerini diisiirdiigii sonucuna varilmaistir.

e RES-1 yatirim projesinin 5 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri
(getiri kithgi=5/15, maliyetin her yil risksiz faiz oraminca arttig

durumda);

Uygulamanin bu boliimiinde RES-1 yatirim projesinin 5 yil ertelenmesi

durumundaki opsiyon ve proje degeri belirlenmis olup, 1 ve 3 yil erteleme sonundaki

161



sonuclarla da karsilastirilarak, erteleme siiresinin yatirim degeri tlizerindeki etkisi
arastirilmistir. Projede 5 yil erteleme opsiyonunun kullanilmasiyla nakit akislar getiri
kithigi parametresi ile (5/15) formiilize edilirken, maliyette 5 yi1l boyunca her yil risksiz
faiz orani lizerinden attirilmistir. Tablo 4.11°de hem Black-Scholes hem de Binomal

degerleme yontemi i¢in kullanilan parametreler ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.11. 5 yil erteleme durumundaki proje parametreleri (1)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 60.810.500,15

3 Varligin Kullanim Fiyati X 125.627.488,90

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1

7 Getiri Kathg o (5/15)=%33=0.33
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oram r 0.8101520496

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukart p 0.1729629051

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi (1-p) 0.8270370949

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 5 yil ertelenmesi

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar agagidaki gibidir.

~ In(60.810.500,05/125.627.488,9) + (0.1228 — (5/15) + (0.4077)? / 2)15

% 0.4077415

d, =-1.67 (4.33)
d, =—1.67—-0.4077:/15

d, =-3.249

Hesaplamalar sonucu elde edilen di1 ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.0475ve N(d,)=0.0006

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;
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C, = (60.810.500,15* "> *(),0475) — (125.627.488,9* e > *().0006)
C, = 7.515,37

GNBD = —9.589.499,85 + 7.515,37

GNBD = —9.581.984, 48

(4.34)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agact Ek 9’da gosterilmektedir. Ek 9 tablosundaki degerler, Tablo 4.11°de verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

u =e*"V —1,5033560867

d = e "1 = 0.6651784024

r =e®?25-6%) — 0. 8101520496 (4.35)
_ (0.8101520496 — 0.6651784024)
(15033560867 —0.6651784024)

(1- p) = 0.8270370949

=0.1729629051

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.

C, =696.737,61
GNBD =-9.589.499, 85 + 696.737, 61 (4.36)
GNBD =-8.892.762, 24

Uygulama sonucunda elde edilen opsiyon degerlerine bakildiginda, Black-
Scholes yontemiyle elde edilen opsiyon degeri C,=7.515,37 TL iken Binomial
yontemle elde edilen opsiyon degeri C, =696.737,61TL olmustur. Her iki yontemle

elde edilen opsiyon degeri pozitif olsa bile GNBD yani proje degerleri Black-Scholes
yonteminde GNBD =-9.597.015,22TL, Binomial yontemde ise
GNBD =-8.892.762,24TL ile proje onayr alamaz sonucuna varilmistir. Tablo

4.12°de nakit akislarin getiri kithig1 parametresi iizerinden azaldigi, maliyetinse her yil
risksiz faiz orani iizerinden arttig1 durumdaki 1, 3 ve 5 yillik erteleme opsiyonlarinin

sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 4.12. Erteleme opsiyonlarinin kargilagtirilmasi (1)

Black- Scholes GNBD Binomial GNBD

T=1§ (Projeye  52,085.382,91 42.495.883,06 52.053.150,05  42.463.650,20
ugun
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baglanilmasi
durumunda)

Erteleme 1 yil
(getiri
kithgi=1/15,
maliyetin her yil 15.390.260,03 5.800.760,18 41.626.778,09 32.037.278,24
risksiz faiz
oraninca arttigi
durumda)

Erteleme 3 yil
(getiri
kithgi=3/15,
maliyetin her yil 682.713,07 -8.906.786,78 12.956.273,07 3.366.773,22
risksiz faiz
oraninca arttigi
durumda)

Erteleme 5 yil
(getiri
kithigi=5/15,
maliyetin her yil 7.515,37 -9.581.984,48 696.737,61 -8.892.762,24
risksiz faiz
oraninca arttig1
durumda)

Tablo 4.12°de projeye bugiin baslanilmasi ve 1,3 ve 5 yil erteleme opsiyonlarinin
kullanilmast durumundaki sonuglar gosterilmistir. Literatiirde ertelenen projenin nakit
akis kaybinin getiri kitlig1 parametresi ile formiilize edildigi ¢alismalar yiiriitiilmiistiir.
Maliyet degisimi ise piyasa kosullarina gore degisebilmektedir. Yatirimer her ne kadar
ileriyi gorebildigi siirece erteleme opsiyonunu kullanmayi tercih etse de ertelenen siire
icerisinde beklenen maliyet degisim gosterebilir. Uygulamanin bu kisminda nakit
akiglart getiri kithig1 oraninca azaltilirken, maliyette risksiz faiz orani iizerinden
arttirtlmistir.  Erteleme opsiyonu yatirnrma deger katacagi durumlarda tercih
edilmektedir. Projeye bugiin baslanilmas1 durumuna gore ertelemek deger kaybina
neden olacaksa, bu noktada opsiyonu isleme almak karli bir durum olusturmayacaktir.
NBD’si diisiik olan yatirimlar igin genel olarak tercih edilen bu opsiyon tiirii, NBD’si
negatif olan RES-1 i¢in avantajli bir durum olusturabilirdi. Ancak Black-Scholes
yonteminde sadece 1 yillik ertelemenin yatirim degerini pozitif sonuglandiracagi
goriilmektedir. Binomial degerlemede 1 ve 3 yillik ertelemenin pozitif olmasina
ragmen, bugiin baglanilmas1 durumuna gore daha diisiik sonuglar vermesi, ertelemenin
bu yatirim kosullarinda uygun olmadigini gostermistir. Elde edilen bir baska sonug ise
getiri kith@ parametresinin opsiyon degerini diisiirmesinden kaynakli, erteleme
siiresinin artmasiyla opsiyon ve proje degerinin diismesidir. Erteleme, belirsizlik
durumunu azaltmak i¢in kullaniliyor olsa da opsiyon degerinin, bugiin baglama
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degerinden daha yiiksek sonuglar verdigi caligmalar literatiirde mevcuttur. “Kaynak
Ozetleri” béliimiinde incelenen bazi literatiir ¢alismalarmin sonuglart da bu durumu

desteklemektedir.

Black-Scholes yontemi ile Binomial yontem arasindaki farkin fazla olmasi ise
yorumlanmasi gereken bir baska sonugtur. Her iki yonteme de getiri kitlig1 parametresi
eklenerek uygulama yapilmis olsa da Black-Scholes yontemi ¢ok daha diisiik sonuglar
vermistir. Bu durum getiri kithgi parametresinin denklemdeki kullanim seklinin
yeniden yorumlanmasi gerekebilecegi sonucunu da vermektedir. Durumu desteklemek
adina, maliyetin de opsiyon ve proje degerini nasil etkiledigini gostermek igin
uygulamanin devam eden kisminda yine getiri kitlig1 parametresi nakit akislarini
azaltacak, maliyetin ise bu kez her yil sonunda %30 azalacag: sekilde hesaplamalar
yapilmistir. Bu sekilde sonuclardaki farkin getiri kitlhigi parametresinden mi yoksa

maliyetin artmasindan m1 kaynakli olup olmadiginin yanit1 verilmis olacaktir.

e RES-1 yatirim projesinin 1 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri

(getiri kithgi=1/15, maliyetin her y1l %30 azaldig1 durumda);

Uygulamanin bu kisminda yukaridaki erteleme segencklerinden farkli olarak
piyasa kosullarina gore maliyetin her y1l %30 azalacagi ongoriilmistiir. Tablo 4.13’de
hem Black-Scholes hem de Binomal degerleme yontemi i¢in kullanilan parametreler

ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.13. 1 yil erteleme durumundaki proje parametreleri (2)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r; %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 60.810.500,15

3 Varligin Kullanim Fiyati X 49.280.000,00

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1

7 Getiri Katligi o (1/15)=%6.7=0.067
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024
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3 Risksiz Faiz Oram r 1.0577387061

S

Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.4683497439
5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi 1-p) 0.5316502561

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 1 yil ertelenmesi

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar agagidaki gibidir.

_ In(60.810.500,05 / 49.280.000) + (0.1228 — (1/15) + (0.4077)? / 2)15

% 0.4077+/15

d, =1.456 (4.37)
d, =1.456—0.4077+/15

d, =—0.1231

Hesaplamalar sonucu elde edilen d; ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,;) =0.92734 ve N(d,)=0.451

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, =(60.810.500,15* 919 *0,.92734) — (49.280.000, 00 * £ °1%2#1%) * 0, 4571)
C, =17.222.751,54

GNBD =-9.589.499,85+17.222.751,54

GNBD =7.633.251,69

(4.38)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agact Ek 10°da gosterilmektedir. Ek 10 tablosundaki degerler, Tablo 4.13’de verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktdrlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

u =e*" —1 5033560867

d = e " = 0.6651784024

r =220 —1 0577387061 (4.39)
_ (1.0577387061-0.6651784024)

P= (1.5033560867 —0.6651784024)

(1- p) = 0.5316502561

=0.4683497439

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.

C, = 46.749.183,57
GNBD = -9.589.499, 85+ 46.749.183,57 (4.40)
GNBD =37.159.683, 72
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Uygulama sonucunda her iki yontemle de hem opsiyon hem de GNBD yani proje
degeri i¢in pozitif deger elde edilmistir. Black-Scholes degerleme yontemiyle elde

edilen opsiyon degeri C, =17.222.751,54 TL iken, Binomial degerleme yontemiyle
elde edilen opsiyon degeri C, =46.749.183,57 TL olmustur. Bu RES-1 yatiriminda 1

yillik erteleme opsiyonunun kullanilmasi, her iki yontem i¢in de projeye bugiin

baslanilmas1 durumundaki Black-Scholes yonteminde C,=52.085.382,91TL,

Binomial yontemde C, =52.053.150, 05 TL opsiyon degerlerinden daha diisiik ¢iktig

igin tercih edilmemelidir. Bu uygulama, maliyetin her yil risksiz faiz orani iizerinden
arttirtlarak yapildigi uygulamaya goére daha yiiksek sonug verse de Black-Scholes ve
Binomial yontem arasindaki fark bu uygulamada da goriilmiistiir. Boyle bir durumda
“Hangi yontemin sonu¢ degeri dikkate alinmali?” sorusuna yanit olarak literatiirde
kesin bir cevap olmasa da 1 yil ertelenen bir projenin, bugiin baslanildigi durumdaki
degere yakin bir sonug¢ verecegi dislinlilerek, en yakin sonucu veren Binomial
yontemin daha uygulanabilir oldugu diistiniilmektedir. Yine literatiirde Black-Scholes
yonteminin hem dinamik hem de pratik olarak daha agirlikli kullanildig
diisiiniildiiglinde, bu durum iki sonu¢ ic¢inde diisiindiiriicii olmaktadir. Her iki
yontemin yukaridaki orneklerde birbirlerine ¢ok yakin sonuglar verdigi
diistiniildiiglinde ve maliyetin diisiirilmesine ragmen aradaki farkin azalmamasi
nedeniyle, getiri kitlig1 parametresinin 6zellikle Black- Scholes formiiliindeki nakit

akislar1 oldugundan daha fazla etkiledigi diistiniilmektedir.

e RES-1 yatirinm projesinin 3 yi1l ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri

(getiri kithgi=3/15, maliyetin her y1l %30 azaldig1 durumda);

Uygulamanin bu boliimiinde RES-1 yatirim projesinin 3 yil ertelenmesi
durumundaki opsiyon ve proje degeri belirlenmis olup, 1 yil erteleme sonundaki
sonuglarla da karsilastirmasi yapilmistir. Proje de 3 yil erteleme opSiyonunun
kullanilmastyla nakit akislari, getiri kitligi parametresi ile (3/15) formiilize edilirken,
maliyet de 3 yil boyunca her y1l %30 azaltilmistir. Tablo 4.14’te hem Black-Scholes
hem de Binomal degerleme yontemi igin kullanilan parametreler ve degerleri

gosterilmektedir.
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Tablo 4.14. 3 yil erteleme durumundaki proje parametreleri (2)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r
2 Varligin Simdiki Degeri S
3 Varligin Kullanim Fiyati X
4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T
5 Volatilite o)
6 Yillik Dénemler At
7 Getiri Kathg1 o

%12.28=0.1228

60.810.500,15
24.147.200,00
15 yil
0.4077
1
(3/15)=%20=0.20

Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u
2 Asag1 Dogru Hareket d
3 Risksiz Faiz Oranmi r
4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukar1 p
5 Risk Bagimsiz Olasilik Asag1 1-p)

1.5033560867
0.6651784024
0.9257046942
0.3108246576
0.6891753424

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 3 yil ertelenmesi

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar asagidaki gibidir.

_ In(60.810.500,05/ 24.147.200,00) + (0.1228 — (1/15) + (0.4077)? / 2)15

d
’ 0.4077/15
d, =0.641
d, =0.641—0.4077+/15
d, =—-0.938

Hesaplamalar sonucu elde edilen di1 ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.7392ve N(d,)=0.1741

(4.41)

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (60.810.500,15* "9 *(,7392) — (24.147.200,00* e *1##19 *(,1741)

C, =1.571.645,75
GNBD =-9.589.499,85+1.571.645, 75
GNBD =-8.017.854,10

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme

agaci Ek 11°de gosterilmektedir. Ek 11 tablosundaki degerler, Tablo 4.14’te verilen
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parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

u =% _1 5033560867

d = e " = 0.6651784024

r = e®128-G) — 0,9257046942 (4.43)
_ (0.9257046942 —0.6651784024)
(15033560867 — 0.6651784024)

(1- p) = 0.6891753424

=0.3108246576

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.

C, =30.093.787,84
GNBD =-9.589.499,85 + 30.093.787,84 (4.44)
GNBD = 20.504.287,99

Uygulama sonunda Black-Scholes degerleme yontemiyle opsiyon degeri pozitif
olsa da proje degeri nakit akiglarin, nakit kaybimi karsilamadigi i¢in negatif sonug
vermistir. Projede erteleme siiresinin artmasi, bu kisimda maliyet azaltilmis olsa da,
opsiyon ve proje degerinin azalmasina neden olmustur. Binomail degerleme yontemi
ile elde edilen opsiyon ve proje degeri pozitif olsa da hem projeye bugiin baslanilmasi
hem de 1 y1l erteleme sonuglarindan daha diisiik degerli sonug verdigi i¢in, bu yontem

i¢inde uygulanabilirlik, maliyet azalmasina ragmen, uygun goriilmemektedir.

Maliyetin arttig1 bir dnceki uygulama ve azaldig1 bu uygulama i¢in de ortak bir
sonug olan, Black-Scholes ve Binomial yontemler arasinda biiyiik fark oldugu ve genel
olarak birbirlerine ¢ok yakin sonug veren bu iki yonteme, ertelemeden kaynakli nakit
akis kaybini ifade eden getiri kayb1 parametresinin eklemesiyle birlikte, sonuglarin bu
sekilde elde edildigi tespit edilmistir. Ozellikle bu uygulamada da Black-Scholes
yontemi bu farktan oldukga etkilenmis olup, bu anlamda getiri kitli§1 parametresinin
formiildeki uygulanma seklinin dogrulugunun sorgulanmasi, sonucuna varilmistir.
Tablo 4.15°te getiri parametresinin nakit akis kaybini etkiledigi ve maliyetin her yil

%30 azaldig1 durumdaki, yukarida agiklanan uygulama sonuglar1 gosterilmektedir.
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Tablo 4.15. Erteleme opsiyonlarinin kargilagtirilmasi (2)

Black- Scholes GNBD Binomial GNBD

T=15 52.085.382,91 42.495.883,06 52.053.150,05 42.463.650,20

Erteleme 1 yil (getiri
kithgi=1/15,
maliyetin her y1l %30
azaldig1 durumda)

17.222.751,54 7.663.251,69 46.749.183,57 37.159.683,72

Erteleme 3 yil (getiri
kithigi=3/15,
maliyetin %30
azaldig1 durumda)

1.571.645,75 -8.017.854,10 30.093.787,84 20.504.287,99

Bir sonraki uygulama da nakit akis kayiplarmi getiri kithgr parametresi
tizerinden degil, maliyet degisiminde azalma oldugunda nakit akis kaybini tolere ettigi,
maliyet degisiminde bir artma oldugunda ise maddesel bir nakit akis kayb1 olmadig
icin yatirimecinin kazanacaklarini ertelenen yil siiresince tolere ettigi diistiniilerek bir
dizi uygulama yapilmistir. Bu sekilde getiri kithgr parametresinin de opsiyonlar
tizerindeki olumsuz etkisi gozlenmistir. Nakit akislarda kaybin oldugu diisiiniilen
uygulamalar i¢in yatirimeimnin, RES’1 halihazirda bitirdigi ama santralin uygulamaya

heniiz baslamadig1 ongoriilmektedir.

e RES-1 yatirinm projesinin 1 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri

(getiri kithgi=0, maliyetin her y1l %30 azaldig1 durumda);

Bu uygulama da RES-1 yatirimcisinin, yatirimi 1 yil erteleyebilecegi ve nakit
akis kayiplarinin da 1 y1l boyunca %30 azalan maliyet ile tolere edilecegi diigiiniilerek
bir calisma yapilmistir. Erteleme siiresince belirsizlik azalacagi i¢in opsiyon degerinin
ayni oranda azaldig1 diisliniilse bile proje degeri bugiin baslanilmasi durumundaki
degerinden yiiksek olabilmektedir. Eger yatirimci erteleme siiresi boyunca maliyetin
azalacagindan eminse ve nakit akis kaybinin, maliyetin azalmasindan kaynakli
kazanacag1 degerden daha az oldugunu diisliniiyorsa, opsiyon degeri belirsizlik
azalmasina ragmen artabilmektedir. Bu sekilde bir uygulama igin, Tablo 4.16’da hem
Black-Scholes hem de Binomal degerleme yontemi igin kullanilan parametreler ve

degerleri gosterilmektedir.
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Tablo 4.16. 1 yil erteleme durumundaki proje parametreleri (3)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 60.810.500,15

3 Varligin Kullanim Fiyati X 49.280.000,00

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o) 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oranm r 1.1306582667

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5553474794

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi @-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 1 y1l ertelenmesi

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar agagidaki gibidir.

_ In(60.810.500,15 / 49.280.000) + (0.1228 + (0.4077) / 2)15

d
' 0.40774/15
d, =2.0892
d, = 2.0892-0.4077+/15
d, =0.5102

(4.45)

Hesaplamalar sonucu elde edilen di ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

N(d,) = 0.98166 ve

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri

N(d,) =0.6951 olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki

gibidir;

C, = (60.810.500,15*0.98166) — (49.280.000* e 122219 () 6951)

C, =54.265.889,17
GNBD =-9.589.499, 85 + 54.265.889,17
GNBD = 44.676.389,32

(4.46)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme

agaci Ek 12°de gosterilmektedir. Ek 12 tablosundaki degerler, Tablo 4.16’da verilen
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parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

%471 _1 5033560867

u=
d =e "1 _ 0 6651784024

e®** =1.1306582667 (4.47)

_ (1.1306582667 —0.6651784024)
(15033560867 —0.6651784024)
(1- p) = 0.4446525206

r

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.

C, =54.313.784,87
GNBD = —9.589.499,85+ 54.313.784,87 (4.48)
GNBD = 44.724.285,02

Uygulama sonucunda her iki yontemle de hem opsiyon hem de GNBD yani proje
degeri i¢in pozitif sonug elde edilmistir. Nakit akis degerini ifade eden varligin simdiki
degerinde, getiri kithigr parametre degeri gibi bir degisim olmadiginda, her iki
yontemle elde edilen sonuglar da birbirlerine ¢ok yakin olmustur. Diger 6nemli bir

durum ise projeye bugiin baslanilmasi durumundaki Black-Scholes yontem igin

C,=52.085.382,91TL, Binomial yontem i¢in de C,=52.053.150,05TL opsiyon

degerlerinden daha yiiksek bir deger elde edilmis olup, dogru orantili olarak proje
degerleri de aymi oranda artmistir. Bu sartlarda projenin ertelenebilir olmasinin
yatirimet1 i¢in avantajli bir durum oldugu sonucu elde edilmistir. Ayrica iki yontemin
birbirlerine yakin sonuglar vermesi de, getiri kitligi parametresinin etkilerinin bu
yonde olumsuz oldugunu gostermektedir. Erteleme siiresinin bu kosullar altinda
opsiyon ve proje degerini nasil etkiledigini géormek icin, erteleme siiresini 3 yila

cikartarak, asagida gosterilen bir uygulama yapilmastir.

e RES-1 yatirinm projesinin 3 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri

(getiri kithgi=0, maliyetin her y1l %30 azaldig1 durumda);

Uygulamanin bu kisminda nakit akislarda sayisal bir degisim yapmadan varligin
simdiki degeri ayn1 kalacak, maliyeti ise 3 yil boyunca her yil %30 azalacak sekilde
degerlendirme yapilmistir. Tablo 4.17°de hem Black-Scholes hem de Binomal

degerleme yontemi i¢in kullanilan parametreler ve degerleri gosterilmektedir.
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Tablo 4.17. 3 yil erteleme durumundaki proje parametreleri (3)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 60.810.500,15

3 Varligin Kullanim Fiyati X 24.147.200,00

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o) 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oranm r 1.1306582667

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5553474794

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi @-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 3 yil ertelenmesi

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar agagidaki gibidir.

_ In(60.810.500,05/ 24.147.200) + (0.1228 +(0.4077)? / 2)15

d
' 0.4077\15
d, = 2.541
d, = 2.541-0.4077-/15
d, =0.962

(4.49)

Hesaplamalar sonucu elde edilen di1 ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.99451ve N(d,)=0.832

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (60.810.500,15*0.99451) — (24.147.200* ¢! *12%"5) () 832)

C, =57.292.308, 76
GNBD =-9.589.499,85+57.292.308, 76
GNBD =47.702.808,91

(4.50)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme

agact Ek 13’te gosterilmektedir. Ek 13 tablosundaki degerler, Tablo 4.17°de verilen
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parametre degerleri u, d, r ve p faktdrlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

%471 _1 5033560867

u=
d =e "1 _ 0 6651784024

e%12% =1 1306582667 (4.51)
_ (1.1306582667 —0.6651784024)
~ (1.5033560867 — 0.6651784024)
(1— p) = 0.4446525206

r

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.

C, =57.461.050,41
GNBD =-9.589.499,85+57.461.050, 41 (4.52)
GNBD =47.871.550,56
Uygulama sonucunda her iki yontemle de hem opsiyon hem de GNBD yani proje
degeri i¢in pozitif sonug elde edilmistir. RES-1 yatirim projesinin bu sartlarda, 3 yil
ertelendiginde, bugiin baslanilmasi ve 1 y1l erteleme opsiyonu degerinden daha ytiksek

bir deger elde edildigi Tablo 4.18’de gosterilmektedir.

Tablo 4.18. Erteleme opsiyonlarinin karsilastirilmasi (3)

Black- Scholes GNBD Binomial GNBD

T=15 52.085.382,91 42.495.883,06 52.053.150,05 42.463.650,20

Erteleme 1 yil (getiri

kitligi=0, maliyetin

her y11 %30 azaldig1
durumda)

54.265.889,17 44.676.389,32 54.313.784,87 44.724.285,02

Erteleme 3 yil (getiri

kithig1=0, maliyetin

her y11 %30 azaldig1
durumda)

57.292.308,76 47.702.808,91 57.461.050,41 47.871.550,56

Tablo 4.18’de gorildiigi {izere, getiri kitligi parametresi projeye dahil
edilmeden erteleme opsiyonu uygulandiginda, projeye bugiin baslanilmasi degerinden
cok daha ytiksek degerler elde edilmistir. Diger uygulamalardan farkli olarak ertelenen
yil sliresi arttikca opsiyonun degeri de artmustir. Literatiirde ertelemeden kaynakli
nakit akis kaybiin getiri kitlig1 parametresi ile hesaplanmasi ile opsiyon degerinin
azalmasi1 disinda, bir kisim ¢alismada bu uygulamada oldugu gibi maliyette meydana
gelen azalmanin, nakit akis kaybimi karsilayarak opsiyon degerini arttiracagi
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diisiincesinde olmustur. Bu sekilde yapilan uygulamalarda Black-Scholes ve Binomial
yontemlerinde birbirlerine ¢ok yakin sonuglar vermesi, getiri kitli§1 parametresinin
erteleme opsiyonlarinda kullanilan yontemlerdeki 6zellikle Black-Scholes yontemi

icin, dogrulugunun sorgulanmasi gerektigi sonucuna da varilmaistir.

Bir sonraki uygulamada yine nakit akis kaybii sayisal olarak parametre
degerine yansitilmadigi ama maliyetlerinde her yil risksiz faiz orani lizerinden artacagi
bir erteleme opsiyonu Ongoriilmiistir. Uygulamanin amaci, getiri  kithg
parametresinin dahil edilmedigi halde maliyet artisinin opsiyonlar tizerinde etkisinin

nasil oldugunun aragtirilmasidar.

e RES-1 yatirnm projesinin 1 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri

(getiri kithg1=0, maliyetin her y1l risksiz faiz oraninca arttig1 durumda);

Uygulamanin bu kisminda nakit akislarda sayisal bir degisim yapmadan varligin
simdiki degerinin ayni kalacagi, maliyetin ise 1 yil boyunca risksiz faiz orani
tizerinden artacagl seklinde degerlendirme yapilmigtir. Tablo 4.19°da hem Black-
Scholes hem de Binomal degerleme yontemi igin kullanilan parametreler ve degerleri

gosterilmektedir.

Tablo 4.19. 1 y1l erteleme durumundaki proje parametreleri (4)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani I %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 60.810.500,15

3 Varligin Kullanim Fiyati X 79.045.120,00

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15yl

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Donemler At 1
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5553474794

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi 1-p) 0.4446525206
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Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 1 yil ertelenmesi
durumunda, Black-Scholes degerleme yontemine gore yapilan hesaplamalar agagidaki
gibidir.

_ In(60.810.500,05/ 79.045.120) + (0.1228 + (0.4077)? / 2)15

% 0.4077+/15

d, =1.80 (4.53)
d, =1.80-0.4077+/15

d, =0.211

Hesaplamalar sonucu elde edilen d; ve dz parametrelerinin, kiimilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d;) =0.9641ve N(d,)=0.5836

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (60.810.500,15*0.9641) — (79.045.120* e**?#9 * 0 5836)
C, =51.315.677,15

GNBD =-9.589.499,85+51.315.677,15

GNBD = 41.726.177,30

(4.54)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agaci Ek 14°te gosterilmektedir. Ek 14 tablosundaki degerler, Tablo 4.19°da verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

— "I _1 5033560867

0407 — (0,6651784024

r =e%?? =1.1306582667 (4.55)
(11306582667 —0.6651784024)
~ (1.5033560867 —0.6651784024)

(1- p) = 0.4446525206

o C
Il
(9>}

[¢°)

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen
opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.
C, =51.127.796,86

GNBD = —9.589.499, 85+ 51.127.796,86 (4.56)
GNBD = 41.538.297,01

Uygulama sonucunda, her iki degerleme yontemi i¢inde opsiyon ve GNBD
pozitif olurken, projeye bugiin baslanilmasi durumundaki opsiyon degerinden daha

diisiik bir sonug¢ deger elde edildigi i¢in, bu sartlar altinda projenin ertelenmesi uygun
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goriilmemistir. Bir baska sonug ise, maliyetin artmasi ile azalmasi arasinda dogru
orantili olarak opsiyon ve proje degerinde de bir azalma gdzlemlenmistir. Black-
Scholes yonteminden elde edilen sonucun, yatirirma bugiin baglanilmas1 opsiyonuna
yakin bir deger olmasi da getiri kitligindan kaynaklanan farkin, maliyetlerin artmasina
ragmen bu projede olmadigini gostermistir. Yine de piyasa kosullarina bagli olarak
degisen maliyetlerdeki degisime gore belirlenen varligin kullanim fiyati, bu RES-1
yatirimi i¢in erteleme kosullarini saglamamaistir. Opsiyon degerinin erteleme stiresiyle
orantisini yorumlayabilmek i¢in asagida 3 yil erteleme opsiyonuna sahip RES-1

yatiriminin analizi gdsterilmektedir.

e RES-1 yatirim projesinin 3 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri

(getiri kithg1=0, maliyetin her y1l risksiz faiz oraninca arttig1 durumda);

Uygulamanin bu kisminda nakit akislarinda sayisal bir degisim yapmadan
varligin simdiki degeri ayni1 kalacak, maliyetin ise 3 yil boyunca her yil risksiz faiz
orani iizerinden artacagi sekilde degerlendirme yapilmustir. Tablo 4.20°de hem Black-
Scholes hem de Binomal degerleme yontemi igin kullanilan parametreler ve degerleri

gosterilmektedir.

Tablo 4.20. 3 y1l erteleme durumundaki proje parametreleri (4)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani I %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 60.810.500,15

3 Varligin Kullanim Fiyati X 99.650.589,24

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15yl

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Donemler At 1
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5553474794

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi 1-p) 0.4446525206
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Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 3 yil ertelenmesi
durumunda, Black-Scholes degerleme yontemine gore yapilan hesaplamalar agagidaki
gibidir.

_ In(60.810.500,05/99.650.589, 24) + (0.1228 + (0.4077)? / 2)15

d
' 0.4077+/15
d, =1.6433 (4.57)
d, =1.6433-0.4077+/15
d, =0.0642

Hesaplamalar sonucu elde edilen d; ve dz parametrelerinin, kiimilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri  N(d,)=0.94983 ve

N(d,) =0.5256 olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki
gibidir;

C, = (60.810.500,15*0.94983) — (99.650.589, 24 * e 1241 * . 5256)
C, =49.457.980, 24

GNBD =-9.589.499,85 + 49.457.980, 24

GNBD =39.868.480,39

(4.58)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agact Ek 15°te gosterilmektedir. Ek 15 tablosundaki degerler, Tablo 4.20°de verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

— eI _1 5033560867

= e %" = 06651784024

r =e%%% =1.1306582667 (4.59)
_ (1.1306582667 —0.6651784024)
~ (1.5033560867 —0.6651784024)

(1— p) = 0.4446525206

o <

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen
opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.
C, =49.187.803,44

GNBD =-9.589.499,85 + 49.187.803, 44 (4.60)
GNBD =39.598.303,59

Uygulama sonucunda her iki degerleme yontemi i¢in de opsiyon ve proje degeri

pozitif olurken, projeye bugiin baslanilmas1 ve ayni sartlar altinda 1 y1l ertelenmesi
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durumundaki opsiyon degerinden daha diisiik sonuglu degerler elde edildigi i¢in, bu
sartlar altinda projenin ertelenmesi uygun goriilmemistir. Erteleme siiresinin
artmastyla birlikte, opsiyon ve proje degeri tam tersi sekilde azalmistir. Tablo 4.21°de
getiri kitlig1 parametresinin projeye dahil edilmedigi, maliyetin ise her yil risksiz faiz

orani lizerinden arttig1 durumdaki, yukarida agiklanan uygulamalar gosterilmektedir.

Tablo 4.21. Erteleme opsiyonlarinin karsilastirilmasi (4)

Black- Scholes GNBD Binomial GNBD

T=15 52.085.382,91 42.495.883,06 52.053.150,05 42.463.650,20

Erteleme 1 y1l (getiri

kithgi=0, maliyetin

her yil risksiz faiz ~ 51.315.677,15 41.726.177,30 51.127.796,86 41.538.297,01
oraninca artt1ig1

durumda)

Erteleme 3 yil (getiri

kithigi=0, maliyetin

her yil risksiz faiz =~ 49.457.980,24 39.868.480,39 49.187.803,44 39.598.303,59
oraninca arttig1

durumda)

Uygulamanin bundan sonraki kisminda, hem maliyet hem de nakit akislarda,
tesis isletmeye heniiz baglamamis olsa da, artan ve azalan oranda sayisal bir degisimin

oldugu diisiiniilerek analizler gerceklestirilmistir.

e RES-1 yatirinm projesinin 1 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri
(her y1l %30 oraninda varh@in simdiki degerinin arttigi, maliyetin ise

azaldig1 durumda);

Erteleme opsiyonlariyla yapilan uygulamalarin bu kismina kadar, getiri kitlig
parametresinin opsiyon ve proje degerleri lizerindeki etkisinin 6zellikle Black-Scholes
yonteminde oldukga fazla oldugu sonucuna varmakla birlikte, maliyet degisimlerinin
opsiyonlarin degerine daha az etki etti§i sonucuna varilmistir. Uygulamanin bu
kisminda yatirimeinin santrali heniiz tesis etmedigi durumda ve o giiniin sartlarinda 1
yil erteledigi diistintildiiglinde, piyasa kosullarinda maliyetlerin degisebilecegi kadar
nakit akislarda da olabilecek kazang ya da kaybin sayisal olarak uygulamaya
yansitilabilecegi diisiiniilerek bir ¢alisma yiiriitiilmiistiir. Ertelenmesi istenilen siire
igerisinde enflasyon, birim elektrik fiyati, kurumlar vergisi, iskonto orani gibi
parametre degerleri artan veya azalan oranda degisim gosterebilmektedir. Bu durum

gelen nakit akislarinin sayisal olarak artmasina ya da azalmasina da sebep olmaktadir.
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Bir onceki seneye gore elde edilecek nakit akislar1 yani varligin simdiki degeri de bu
oranda degisim gosterebilmektedir. Bu kisma kadar olan uygulamalarda artan azalan
maliyetlerin disinda, nakit akis kaybinin da olabilece§i disiiniilerek getiri kitlig
parametresi kullanilmis olup, birde ertelenen siire boyunca sayisal bir kayip olmadigi
diistintilerek varligin simdiki degerinde bir degisiklik yapmadan degerlendirmeler
yapilmistir. Bu uygulamada hem nakit akislarda hem de maliyetlerde sayisal bir
degisim oldugu 6ngoriisiinde bulunularak analizler gerceklestirilmistir. Her y1l %30
oraninca nakit akiglarin piyasa kosullarina gore artacagi, maliyetlerin ise tam tersine
azalacag@i ongoriilerek yiiriitiilen ¢alismaya ait, Tablo 4.22°de hem Black-Scholes hem
de Binomal degerleme yontemi i¢in kullanilan parametreler ve degerleri

gosterilmektedir.

Tablo 4.22. 1 y1l erteleme durumundaki proje parametreleri (5)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani I %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 79.053.650,20

3 Varligin Kullanim Fiyati X 49.280.000,00

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Donemler At 1
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5553474794

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi 1-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 1 yil ertelenmesi

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar agagidaki gibidir.
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~In(79.053.650, 20 / 49.280.000) + (0.1228 + (0.4077)? / 2)15

dl

0.4077+/15
d, =2.2554 (4.61)
d, = 2.2554—0.4077-/15
d, =0.6763

Hesaplamalar sonucu elde edilen d; ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.9880ve N(d,)=0.7506

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (79.053.650, 20*0.9880) — (49.280.000* 12519 ) 7506)
C, =72.242.155,85

GNBD = -9.589.499, 85 + 72.242.155,85

GNBD = 62.652.656,00

(4.62)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agac1 Ek 16’da gosterilmektedir. EK 16 tablosundaki degerler, Tablo 4.22°de verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktdrlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

u =% _1 5033560867
d =e " 06651784024

r =e%28 —1.1306582667 (4.63)
_ (1.1306582667 —0.6651784024)
" (1.5033560867 —0.6651784024)

(1- p) = 0.4446525206

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.

C, =72.302.593,97
GNBD =-9.589.499,85+ 72.302.593,97 (4.64)
GNBD =62.713.094,12

Her iki degerleme yontemiyle de elde edilen sonuclara bakildiginda hem opsiyon
hem de proje degerlerinin pozitif sonu¢ verdigi goriilmektedir. Hem maliyetin
azalmast hem de nakit akislarin pazar ve piyasa kosullarindan kaynakli arttigini
Oongodren bu calisma, projeye bugiin baslanilmasi durumuna gore daha yiiksek degerli

sonuglar verdigi icin bu sartlar altinda ertelemenin, yatirimci i¢in karli olacagi
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sonucuna da varilmigtir. Bir sonraki uygulama da RES-1’in, ayni oranda 3 yil

ertelendigi durumdaki sonuglart gosterilmektedir.

e RES-1 yatirim projesinin 3 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri
(her y1l %30 oraninda varh@in simdiki degerinin arttigi, maliyetin ise

azaldig1 durumda);

Uygulamanin bu kisminda 3 yil boyunca her yil, %30 oraninca nakit akislarin
piyasa kosullarina gore artacagi, maliyetlerin ise tam tersine azalacagi dngortilerek bir
calisma yiriitiilmustiir. Tablo 4.23’de hem Black-Scholes hem de Binomal degerleme

yontemi i¢in kullanilan parametreler ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.23. 3 y1l erteleme durumundaki proje parametreleri (5)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Oran1 r %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 133.600.668,80

3 Varligin Kullanim Fiyati X 24.147.200,00

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Donemler At 1
Parametre Hesaplamalar1

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5553474794

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagt 1-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 3 yil ertelenmesi

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar agagidaki gibidir.

_ In(133.600.668,80 / 24.147.200) + (0.1228 +(0.4077)? / 2)15

d
! 0.4077+/15
d, =3.0394 (4.65)
d, =3.0394—-0.4077+/15
d, =1.4604
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Hesaplamalar sonucu elde edilen di1 ve dz parametrelerinin, kiimilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d;) =0.9988ve N(d,)=0.9280

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (133.600.668,80*0.9988) — (24.147.200,00* 42419 *(0,.9280)
C, =129.888.582, 21

GNBD =-9.589.499,85+129.888.582, 21

GNBD =120.299.082, 40

(4.66)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agaci Ek 17°de gosterilmektedir. Ek 17 tablosundaki degerler, Tablo 4.23’de verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktdrlerinin hesaplanmast sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

%47\ _ 1 5033560867

0407 0,6651784024

r =e%**® =1.1306582667 (4.67)
_ (1.1306582667 —0.6651784024)

P= (1.5033560867 —0.6651784024)

(1- p) = 0.4446525206

u=
d=

D o

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri agagida gosterilmektedir.

C, =130.369.153,68
GNBD =-9.589.499,85+130.369.153,68 (4.68)
GNBD =120.779.653,80

Degerleme sonuglarina gore opsiyon ve proje degerlerinin pozitif sonug
vermelerinin yani sira erteleme siiresinin artmasiyla bu iki degerde de artig oldugu
gorilmistiir. Yukarida yapilan uygulamalarda erteleme siiresinin artmasiyla birlikte
opsiyon degerinin de arttigi durum, getiri kithginin olmadigr ve maliyetinde %30
azalmasi ile olmustur. Uygulamada her ne kadar nakit akislardaki degisim artacak
sekilde ongoriilmiis olsa da, maliyetinde azalmasi erteleme siiresi ve opsiyon degerinin
dogru orantili degisimine katki saglamistir. Maliyetin azalmas1 ve nakit akiglarda
artisin ya da bir degisimin olmamasi, uygulamanin bu kismina kadar ki yapilan
caligmalarda en olumlu sonucu veren ¢alisma olmustur. Cikarilacak bir baska sonug

ise getiri kithigr parametresi yontemlere dahil edilmedigi i¢in, bu uygulamada da
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Black-Scholes ve Binomail degerleme sonuglari birbirlerine ¢ok yakin sonuglar

vermistir.

Tablo 4.24’te %30 oraninca nakit akislarin arttigi, maliyetin ise azaldigi

durumdaki, yukarida agiklanan uygulamalar gosterilmektedir.

Tablo 4.24. Erteleme opsiyonlarinin karsilastirilmast (5)

Black- Scholes GNBD GNBD

T=15 52.085.382,91  42.495.883,06  52.053.150,05  42.463.650,20
Erteleme 1 y1l (her yil
%30 oraninda

varhgin simdiki 2, 515 15585  62.652.656,00 7230259397  62.713.094,12
degerinin arttigi,

maliyetin ise azaldig1
durumda)

Erteleme 3 y1l (her yil

%30 oraninda
varligin simdiki
degerinin arttigi,

maliyetin ise azaldig1
durumda)

129.888.582,21  120.299.082,40

130.369.153,68  120.779.653,80

e RES-1 yatirinm projesinin 1 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri

(her donem risksiz faiz oraninca (%12.28) varh@in simdiki degerinin

azaldigl, maliyetin ise arttig1 durumda);

Bu uygulama da projede kullanilan risksiz faiz oraninca, piyasa kosullarina gore

ertelenen siire igerisinde nakit akislarin azaldigi, tam tersi olarak da maliyetlerin arttig

Ongorilmiistiir. Tablo 4.25°de hem Black-Scholes hem de Binomal degerleme yontemi

icin kullanilan parametreler ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.25. 1 y1l erteleme durumundaki proje parametreleri (6)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Oram r;
2 Varlhigin Simdiki Degeri S
3 Varligin Kullanim Fiyati X
4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T
5 Volatilite o

%12.28=0.1228

53.342.970,73

79.045.120,00
15 yil
0.4077
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6 Yillik Donemler At 1

Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867
2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024
3 Risksiz Faiz Oranmi r 1.1306582667
4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5553474794
5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi @-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 1 yil ertelenmesi

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar agagidaki gibidir.

_ In(53.342.970,73/ 79.045.120) + (0.1228+ (0.4077)? / 2)15

d,

0.4077+/15
d, =1.7070 (4.69)
d, =1.7070-0.4077+/15
d, =0.1280

Hesaplamalar sonucu elde edilen di1 ve do parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,;) =0.9651ve N(d,)=0.5509

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (53.342.970,73*0.9561) — (79.045.120 *e**#¢19 *(,5509)
C, =44.099.175,46

GNBD =-9.589.499,85+44.099.175, 46

GNBD =34.509.675,61

(4.70)

Binomial degerleme yontemine gére olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agact Ek 18’de gosterilmektedir. Ek 18 tablosundaki degerler, Tablo 4.25’de verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

— 271 _1 5033560867

= e % = 0,6651784024

r =e%?% =1 1306582667 (4.71)
_ (1.1306582667 —0.6651784024)
~ (1.5033560867 —0.6651784024)

(1- p) = 0.4446525206

o <

=0.5553474794
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Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri agagida gosterilmektedir.

C, =43.810.316,85
GNBD =-9.589.499,85 + 43.810.316,85 (4.72)
GNBD = 34.220.817,00

Her iki degerleme yontemine gore elde edilen sonuglara bakildiginda, opsiyon
ve proje degerlerinin pozitif sonuglar verdikleri goriilmiistiir. Bu sonuglarin yan1 sira
projeye bugiin baslanilmas1 durumundaki opsiyon ve proje degerlerinden daha diisiik
sonuglarin elde edilmesi, bu piyasa kosullar1 altinda ertelemenin gerekli olmayacagi
sonucunu da vermistir. Bundan sonraki uygulama ayni sartlar altinda 3 yil ertelenen

bir proje i¢in elde edilen sonuglar1 gostermektedir.

e RES-1 yatirim projesinin 3 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri
(her donem risksiz faiz oraminca (%12.28) varhgin simdiki degerinin

azaldigl, maliyetin ise arttigi durumda);

Bu uygulamada da 3 yil ertelenmesi diisiiniilen RES-1 yatiriminin risksiz faiz
oranca nakit akiglarinin azaldigi, maliyetin ise arttigi ongorilmistiir. Tablo 4.26’da
hem Black-Scholes hem de Binomal degerleme yontemi i¢in kullanilan parametreler

ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.26. 3 y1l erteleme durumundaki proje parametreleri (6)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r; %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 41.046.340,58

3 Varligin Kullanim Fiyati X 99.650.589,24

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o) 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asag1 Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukar1 p 0.5553474794
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5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi @-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 3 yil ertelenmesi

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar agagidaki gibidir.

_In(41.046.340,58/99.650.589, 24) + (0.1228+ (0.4077)* / 2)15

d
' 0.40774/15
d, =1.3943 (4.73)
d, =1.3943-0.4077+/15
d, =—0.1847

Hesaplamalar sonucu elde edilen d; ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.9183ve N(d,)=0.4268

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (41.046.340,58*0.9183) — (99.650.589, 24 *¢(°12%"19) x() 4268)
C, = 30.951.706,80

GNBD = -9.589.499, 85 + 30.951.706,80

GNBD = 21.362.206,95

(4.74)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agaci Ek 19°da gosterilmektedir. Ek 19 tablosundaki degerler, Tablo 4.26’da verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktdrlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

%41 _1 5033560867

U=

d = e = 0,6651784024

r =% =1.1306582667 (4.75)
_ (1.1306582667 — 0.6651784024)
" (1.5033560867 —0.6651784024)

(1- p) = 0.4446525206

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen
opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.
C, =30.779.459,77

GNBD =-9.589.499,85+30.779.459, 77 (4.76)
GNBD = 21.189.959,92

Tablo 4.27°de risksiz faiz oraninca nakit akislarin azaldigi, maliyetin ise arttig1

durumdaki, yukarida agiklanan uygulamalarin sonuglar1 gosterilmektedir. Her iki
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degerleme yontemiyle de elde edilen sonuglara bakildiginda, hem birbirlerine ¢ok

yakin hem de pozitif sonuglu degerler elde edildigini goriilmektedir. RES-1’e bugiin

baslanilmasi durumuna gore bir degerlendirme yapilacak olursa, opsiyon ve proje

degerlerinin daha diisiik degerler oldugu ve yatirnmcinin erteleme opsiyonunu bu

sartlar altinda kullanmasinin uygun olmadig1 sonucu da elde edilmistir. Getiri kitlig

parametresi kullanilmamasina ragmen, nakit akiglardaki kayip ve tam tersine

maliyetlerdeki artis da proje degerinin uygulanabilirligini olumsuz etkilemistir.

Tablo 4.27. Erteleme opsiyonlarinin kargilastirilmasi (6)

Black- Scholes GNBD

Binomial

GNBD

T=15

Erteleme 1 y1l (her yil
risksiz faiz oraninda
varligin simdiki
degerinin  azaldigi,
maliyetin ise arttig1
durumda)

Erteleme 3 y1l (her y1l
risksiz faiz oraninda
varligin simdiki
degerinin  azaldigy,
maliyetin ise arttig1
durumda)

52.085.382,91 42.495.883,06

44.099.175,46 34.509.675,61

30.951.706,80 21.362.206,95

52.053.150,05

43.810.316,85

30.779.459,77

42.463.650,20

34.220.817,00

21.189.959,92

Tablo 4.28de, yukaridaki uygulamalarda nakit akislardaki kaybin getiri kitlig

parametresi ile ifade edildigi ve maliyetin risksiz faiz oraninca arttigi durumdaki

uygulama ile Tablo 4.27°deki sonuglar karsilastirilmistir. Bu karsilastirilmanin

yapilmasinin sebebi, maliyet artiglarinin risksiz faiz oraninca arttirilmasinin haricinde

getiri kitlig1 parametresi ve risksiz faiz oraninca, her iki uygulamada da nakit akis

kaybinin sayisal olarak analizlere yansitilmis olmasidir.

Tablo 4.28. Erteleme opsiyonlarinin kargilastirilmasi (7)

Erteleme 1 y1l (getiri
kithgi=1/15,
maliyetin her yil 15.390.260,03 5.800.760,18 41.626.778,09 32.037.278,24
risksiz faiz oraninca
arttig1 durumda)
Erteleme 3 y1l (getiri
682.713,07 -8.906.786,78 12.956.273,07 3.366.773,22

kithgi=3/15,
maliyetin her yil
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risksiz faiz oraninca
arttig1 durumda)

Erteleme 1 y1l (her yil
risksiz faiz oraninda
varligin simdiki
degerinin  azaldigy,
maliyetin ise arttif1
durumda)

44.099.175,46 34.509.675,61 43.810.316,85 34.220.817,00

Erteleme 3 yil (her yil
risksiz faiz oraninda
varligin simdiki
degerinin  azaldigi,
maliyetin ise arttig1
durumda)

30.951.706,80 21.362.206,95 30.779.459,77 21.189.959,92

Tablo 4.28’deki her iki durum i¢inde sayisal bir nakit akis kaybi ve risksiz faiz
oraninca da artan bir maliyet oldugu goriilmektedir. Nakit akis kayiplarmin getiri
kitlig1 parametresi kullanilarak ifade edildigi uygulama sonuglari ile risksiz faiz
oraninca azalarak ifade edildigi uygulama sonuglar1 arasinda 6zellikle Black-Scholes
degerleme yonteminde biiyiik fark oldugu goriilmektedir. 1 yillik nakit akis kaybi
getiri kitlig1 parametresi ile yaklasik %6,7 olarak yansitilirken, %12,28 olan risksiz
faiz oranindan daha fazla bir kayip olarak proje degerine yansitmistir. Binomial
yontemde 1 yil erteleme sonuglar1 yaklasik benzer sonuglar verirken, erteleme
stiresinin artmasi bu yontem i¢inde farkin arttig1 sonucunu vermektedir. Getiri kitligi
parametresinin buraya kadar olan uygulamalarda daha ¢ok Black-Scholes degerleme
yonteminde etkili oldugu sonucu elde edilirken, Binomial yontem i¢inde ertelenen siire

ile ilgili etki oraninin artabilecegi diistiniilmektedir.
4.1.3. RES-1 Projesi icin MCS ile Uygulama ve Bulgular

Calismanin bu boliimiinde MCS ile, geleneksel yontemlerle hesapladigimiz
Bugiinkii Deger, NBD ve reel opsiyon degerleme yonteminde kullandigimiz volatilite
parametresinin, simiilasyon sonrasi degerleri elde edilmistir. Elde edilen degerlerler
Black-Scholes ve Binomial degerleme yonteminde kullanilarak, projeye bugiin
baglanilmasi durumundaki yatirnm i¢in yeniden opsiyon ve proje degeri
hesaplanmistir. Islemler Crystal Ball ve Matlab kullanilarak yapilmistir. MCS analizi
ile elde edilen sonuglar hem geleneksel yontemlerle buldugumuz degerlerle hem
Crystal Ball ve Matlab ile bulunan sonuglar birbirleri ile hem de elde edilen yeni
parametre degerleriyle Black-Scholes ve Binomial yontem ile hesaplanan opsiyon ve

GNBD’ler karsilagtirilmastir.
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4.1.3.1. RES-1 Projesine ait NBD i¢in Crystal Ball ile MCS

Onceki béliimde girdi-gikt1 parametreleri, olasilik dagilimlari ve parametreler
i¢in alt-iist sinir degerleri tanimlanan NBD i¢in 10.000 deneme sayisi ile simiilasyon
baslatilmis ve sonuglar asagidaki sekillerle birlikte analiz edilmistir. Ilk olarak Sekil
4.1’de NBD i¢in elde edilen istatistik degerler ve simiilasyon sonucunda elde edilen

ortalama NBD gosterilmektedir.

 Tahmin: NED - O =
Dizenle Gardndm  Tahmin  Tercihler  Yardim
10,000 Deneme istatistik Ganindmi MBDIE3
iztatistik | Tahmin dederleri
b | Denemeler 10.000
| Temel Durum -0.589.498 85
| Ortalama -9.329.440,15
- |Orta -10.199.325,70
- |Mod
| Standart Sapma 14,581.322,44
| Sapma 212.614.964.016.019.00
| Carpiklik 03147
| Kurtesis 3,20
| Sapmanin Katsayizi -1.56
| Minimum -55.148.854 29
| Maksimum £3.168.356,35
| Ortalama Standart Hats 14581322

Sekil 4.1. NBD ig¢in istatistik degerler

Sekil 4.1’de NBD i¢in geleneksel yontemle elde edilen ve Crystal Ball
yaziliminda simiilasyon harici tanimlanan ¢ikti degeri -9.589.499,85 TL temel
durumda goriiniirken, simiilasyon sonrasi 10.000 deneme sonucunda -9.329.440,15 TL
degerini almistir. Dongii her baslatildiginda simiilasyon sonucu belirli araliklarda
degisim gostermis olsa da ortalama deger burada gosterilen degere yakin araliklarda
degisim gostermektedir. Geleneksel yontemlerle elde ettigimiz ve negatif sonuclu
oldugu i¢in proje onayr alamayan bu yatirim i¢in, simiilasyon sonucunun da benzer
olmast, her iki yonteminde NBD i¢in kullanilabilir oldugunu gostermistir. Sekil 4.2°de
NBD’ye coktan aza dogru etki eden girdi parametreleri gosterilmektedir. Duyarlilik
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analizleri her uygulama baslangicinda yapildiginda, parametrelerin projeye etki
oranlari, degisimlerinin sonucu nasil ve ne kadar etkilendigi ve bunlara bagli olarak
yatirimcinin karar degiskenlerini belirlemesi i¢in ¢ok énemli bir islem adimi oldugu

da goriilmektedir.

(™ Duyarlilik: NED - | *
Dizenle Gorantidle Duyarhlik  Tercihler  Yardim
10,000 Deneme Sapmaya Katha

Duyarhhk: NBED

-220% -11.0% 0.0% 11.0% 22.0%
| | |

Gnite Ciicd T
Kapasite Kullamm Orani 23.9% |
ilk ¥atirim Maliyeti
iskonto Crar -8.1%
Elektrik Satis Fiyah 5.0%
Dolar Kuru 7.4%
Enflasyon Orani :|
Operasyonel Gideder -1@%
Amortisman Sresi 0%
Kurumlar Wergisi -0.1%

Sekil 4.2. NBD i¢in duyarlilik analizi

Duyarlilik analizi sonuglarina bakildiginda NBD’ye en cok etki eden pozitif
yonlii olarak iki parametrenin {nite giici ve kapasite kullanom orani oldugu
goriilmektedir. Elektrik iiretiminin MW olarak yliksek olmas1 ve santralin yapildigi
bolgedeki riizgar kapasite faktoriiniin daha fazla olmasi nakit akislarinin artmasini
direkt olarak etkilemektedir. Bir sonraki en ¢ok etkileyen parametrenin ise ilk yatirim
maliyeti oldugu goriilmektedir. Piyasa kosullarina gére degisen bu parametrenin NBD
lizerindeki etkisi fazla olmakta birlikte negatif yonlii etki etmektedir. Iskonto
oranindaki artisin da nakit akislart negatif yonli etkiledigi goriiliirken, sirasiyla
elektrik satis fiyatinin, dolar kurunun ve enflasyon oraninin pozitif yonlii etki ettigi de
c¢ikan sonuglar arasindadir. Sekilde sonlara dogru gelindiginde operasyonel giderlerin,
amortisman siiresinin ve kurumlar vergisinin her ne kadar az bir yiizdelik oranla etki
ettigi goriilse bile negatif yonlii olmasi artiglarinin NBD’yi olumsuz etkileyecegini

gostermektedir.
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Duyarlilik analizi sonuglarini girdi parametreleri kadar simiilasyon oncesi
tanimlanan parametrelere iliskin olasilik dagilimlar1 da direkt etkilemektedir. Ornegin
ilk yatirrm maliyeti ve operasyonel giderler icin iiggen dagilim tanimlandiginda,
duyarlilik analizinde ilk yatirirm maliyeti gibi NBD’yi etkileyecek onemli bir
parametrenin, sekilde sonlara dogru diisiik bir etki oranina sahip oldugu goriilmiistir.
Bu durumda bu proje i¢in fiyat bilgisinde iicgen dagilimin uygun olmadigina karar
verilmistir. Literatiir arastirmasi yapilirken genel olarak fiyat bilgisi i¢cin normal ve
ticgen dagilim kullandig1 saptanirken, yiizdelik degerlere sahip, enflasyon orani gibi,
parametreler icin normal dagilimin kullanildigi goriilmiistiir. Bu uygulamada
hesaplamalarda piyasa kosullarimin ve yatirimecinin da degistiremeyecegi, elektrik
fiyati, dolar kuru ve kurumlar vergisi parametreleri diizgiin dagilim ile tanimlanmastir.
Farkli dagilim kombinasyonlari da denenerek en uygun etki oranlarmin secildigi
diisiiniilmiis ve simiilasyon baglatilmistir. Elde edilen sonuglarin parametrelerin etki
oranlarin1 en gergek haliyle yansittigi da goriilmektedir. Sekil 4.3’te negatif sonug
veren proje degerinin simiilasyon yapilirken kendi igerisindeki dongiide olusturdugu
degerlere gore 0’dan biiyiik olma olasiligi, Sekil 4.4’te de bu yaklagima benzer olarak,

yatirimin yiizdelik olarak alabilecegi proje degerleri gosterilmektedir.

 Tahmin: NED — O ey
Dizenle Gardndm  Tahmin  Tercihler  Yardim
10,000 Deneme Sikhk Gonanamd 5,930 Gonirtdlendi
NEBD
0.07 = TO0
0.06 &00
0.05 ] —| s0D
e |
= 0]
n 0.04 - 400 =
5 Eo
0.03 - - 300
0.02 - 200
001 - 100
0.00 ; 3 g 0
-30,000,000.00 0.00 30,000,000.00

| B Tahmin dederleni |

b i [0+ 4

Sekil 4.3. NBD’nin 0’dan biiyiik olma olasiligi
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Sekil 4.3’te 10.000 denemelik simiilasyon dongiisiinde projenin %25.01
olasilikla pozitif sonuglu deger alabilecegi de gosterilmektedir. Crystal Ball bu
histogram ile yatirimcinin ihtimaller {izerine gérmek istedigi sonuglar1 yatirimciya
sunmaktadir. Ornegin yatirimer %350 olasilikla projenin yaklasik degerini dngdrmek

istediginde sekilde goriildiigii lizere belirli bir fiyat tahmini yaklagimi sunulmaktadir.

(® Tahmin: NED - O >
Dizenle Garandm  Tahmin  Tercithler  Yardim
10,000 Deneme Yizde Bidik Ganinumo NEDNE3
Yuzde Birlik | Tahmin degerlen
k|0 -EF.148.854 79
%10 -27.237.068,35
|20 -21.725.308.55
e -17.477.333.81
HET -13.680.402,04
L) -10.198.727,35
|60 -6.345.7599,07
%70 -2 26583975
 |%an 2.696.449 28
 |%50 5.558.205,35
 |=100 §3.168.356,85

Sekil 4.4. NBD’nin yiizdelik degerleri

Sekil 4.4’e bakildiginda NBD’nin en koétii yani %0 ihtimalle -55.148.854,29 TL,
en iyi ihtimalle yani %100 oranla 63.168.365,85 TL olabilecegi ya da %30,%40,%70
gibi oranlarda hangi degerleri alabilecegi gosterilmektedir. Yatirimer igin karar verme
siirecinde bu ylizdelik degerler, yol gostermek icin oldukca etkilidir. Sekil 4.5’te
NBD’ye etki eden bir bagka duyarlilik analizi olan tornado grafigi gosterilmektedir.
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NED

-30,000,000.00 =20,000,000.00 =10,000,000.00 0.0

Kapasite Kullamim Orami 1% -- £l
Unite Gadd 4,359.22 -- 5,640.73
Ik atirim b liyeti 70,422 12302 -- 61,377, 876.28
Clektrik Satig Fivati o7 -- 0.08
Dolar Kuru 509 -- E.21
lskente Orani 11% -- R
CnflasyonOrani B.63% -- 11.17%

Operaspand Gideder 1,205,375.06 .. 170742094
Amartisman Sores 16,82 ll 13.08
Kur umlar Vergisi 7% ll 3%
HYukan B asafh

Sekil 4.5. Tornado grafigi (1)

Tornado grafigi NBD’nin parametrelere olan duyarliligini ortaya koymaktadir.
Diyagramin en iistiindeki parametre, NBD iizerinde en ¢ok etkiye sahip olan parametre
olmaktadir. Kapasite kullanim oranmnin en iist sirada ve NBD’yi en ¢ok etkileyen
parametre olmasinin disinda, normal degeri %35 olarak belirlenmis ve minimum %31
maksimum ise %39 kullanim oranina ulasabilecegi bilgisini de vermektedir. Maksimum
deger sag tarafta kaldig i¢cin, NBD iizerindeki etkisinin pozitif yonde oldugu sonucu da
cikartilmaktadir. Grafigin tam orta noktasi ise projenin temel NBD degerini ifade
etmektedir. Duyarlilik analizi ile benzer sonuglar veren tornado grafiginde yukari ve asagi
yonlii etkiler de goriilebilmektedir. Duyarlilik analizinde her bir parametrenin drnegin
NBD iizerindeki diger parametrelere gore etki oranimi gosterirken, tornado grafigi
parametrelerin tek basina alabilecekleri minimum ve maksimum deger araliklarini
gostermektedir. Ortak yanlari ise, her iki analizde de siralama, tahmini degisken {izerinde

en c¢ok etki eden parametreden en aza dogru olan1 gosteriyor olmasidir. Grafigin yiizdelik
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degerlerle bir baska gosterimi ise Sekil 4.6’da gosterilmektedir. Sekilde parametrelerin
minimum ve maksimum alabilecegi degerlerin ylizde kag¢ ihtimalle gerceklesebilecegi
goriilebilmektedir. Burada %50 ihtimale denk gelen ortak nokta da girdi parametrelerinin
bu orandaki simiilasyon sonucunda NBD’nin aldig1 degeri gosterirken, oklarin alt ve ist
uclar gosterdikleri yiizdelik degerlere gore de NBD’nin alacagi yeni proje degerini ifade
etmektedir.

NBD

0.00
-5,000,000.00
-10,000,000.00
-15,000,000.00

-20,000,000.00
10.00% 30.00% 50.00%% 70.00% 00.00%
e Kapasite Kullanim Oran| ==m==nite Gici b |1 Yatirim Maliyeti
=== Eektrik Satis Fiyat === Do lar Kuru ==g=izkonto Orani
== Enflasyon Orani e Operasyonel Giderfder ss—==Amortisman Siresi

=== KU rumlbar Vergisi

Sekil 4.6. Tornado grafigi (2)

MCS ile bulunan NBD, asagidaki boliimlerde Black-Scholes ve Binomial

degerleme yontemlerinde GNBD’1 hesaplarken de kullanilacaktir.
4.1.3.2. RES-1 Projesine ait Bugiinkii Deger icin Crystal Ball ile MCS

Crystal Ball ile Bugiinkii Deger hesaplamasi yapilirken, NBD’de kullanilan girdi
parametreleri ve olasilik dagilimlar1 ayni olacak sekilde kullanilmis olup farkli olarak
¢ikti parametresi tanimlanmistir. NBD hesabindan bir 6nceki adim olan Bugiinkii
Degerde tek farkli olan islem adimi, en son adimdaki ilk yatirnm maliyetinin
kullanilmayacak olmasidir. MS Excel de formiilize edilen Bugiinkii Deger, 15 yil i¢in
bulunan degerlerin toplami seklindedir. Sekil 4.7°de istatistik degerler tablosunda
ortalama deger, Sekil 4.8’de de Bugiinkii Deger’e en ¢ok etki eden girdi parametreleri

duyarhilik analizi ile gosterilmektedir.
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O Tahmin: Buginki Deger — o
Dizenle G&rdndm Tercihler  Yardim
10,000 Deneme istatistik Ganindmi NED!E4
istatistik Tahmin dederleri
i3 Denemeler 10.000
| Temel Durum &0.810.500.15
| |Ortalama EB1.175.762 36
| |Orta E0178.67556
| [Med —
| |Standart Sapma 1324524115
| [Sapma 175,542 352 046.001,00
| Carpiklik 04269
| Kurtosis 3N
N Sapmanin Katsayis 0.2166
| [Minimum 2171012613
| [Maksimum 12672513885
| Cirtalama Standart Hats 13245241
Sekil 4.7. Bugiinkii Deger i¢in istatistik degerler
(> Duyarlilik: Bugiinka Deger — O >
Dazenle Gardntdle  Duyarliik  Tercikler  Yarchm
10,000 Deneme Sapmaya Kath
Duyarhilk: Buginkii Deger
-11.0% 0.0% 11.0% 22 0% 33.0%
Unite Gicii
Kapasite Kullamm Oram
iskanto Crani
Elektrik Satis Fiyati 10.1%
Dolar Kuru 5.3%
Enflasyon Oran B6.7%
Operasyonel Giderdsr [
Amaortisman Siresi -0.5%
ilk Yatinm Maliyeti 0.4%
Kurumlar Vergisi -0.[1%

Sekil 4.8. Bugiinkii Deger i¢in duyarlilik analizi
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Sekil 4.8’e bakildiginda Bugiinkii Degere en ¢ok ve olumlu yonde etki eden iki
parametre iinite giicii ve kapasite kullanim orani olmustur. Iskonto orani burada da
negatif yonlii bir etki saglarken sirasiyla elektrik fiyati, dolar kuru ve enflasyon
oraninin hesaplamaya olumlu bir etki yarattigi goriilmektedir. Alt siralarda ise
operasyonel gider, amortisman siiresi, ilk yatirim maliyeti ve kurumlar vergisi az etki
oranli ama negatif yonlii olarak, Bugiinkii Degeri etkileyen parametreler olmuslardir.
Girdi parametreleri ve olasilik dagilimlari her ne kadar NBD ile ayn1 da olsa, Bugiinkii
Deger icin ilk yatirim maliyetinin sadece amortisman siiresi parametresinin hesabinda
kullanilmasindan kaynakli asagidaki sekilde etki oran1 diisiik seviyede ¢ikmistir.Sekil
4.9°da tornado grafigi ile bir baska agidan Bugiinkii Degerin parametreler iizerindeki

etkisi gosterilmektedir.

Bugiinkii Deger

A0.000.000.00 50,003,000.00 G60,000,000.00 70,000,000.00 ED,000,000.00

(epasite llzen Orse = [ -
Unite Gdcd 4,355.22 —- 5,640.78
Elsktrik Satig Fiyatn 0.a7 -- .08
lekonto Orani 11% -- a5
Enflasyan Orane E63% -- 11.17%
Dperasyonel Giderler 2,200,379.05 .. 1,707.42094

A ortisman Soresi 1692 ll 1108
Ik Yatieim Maliyeti £1,377,876.00 .l 79,422,123.02
Kurumlar Viergisi 2T II 13%

B Yukari Bhsaf

Sekil 4.9. Tornado grafigi (3)
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NBD i¢in gosterilen tornado grafigi ile ilk yatirim maliyeti diginda farkli bir oran
olmamasi girdi parametrelerinin ve olasilik dagilimlarinin benzer kullanildigina dair
goriilen bir bagka sonuctur. Bu grafige ek olarak, Sekil 4.10°da ayni etki oranlarinin

yiizdelik araliklarla gosterilmis hali verilmektedir.

Bugiinkii Deger

75,000,000.00
70,000,000.00
65,000,000.00
60,000,000.00

—

55,000,000.00 &
50,000,000.00
10.00% 30.00% 5000% 70.00% 90.00%
= Kapasite Kullanim Oran) s==Unite Giici i Ele kfrik Satis Fiyat
e Dolar Kuru e Iskonto Oram =g=CEnflasyon Orani

=== O perasyonel Giderler Amortisman Slresi ——ilk Yatirirm Maliyeti

= == Kurumlar Vergisi

Sekil 4.10. Tornado grafigi (4)

MCS sonrasinda elde edilen Bugiinkii Deger, asagidaki kisimlarda Black-

Scholes ve Binomial yontemlerde Varligin Simdiki Degeri (S) olarak kullanilacaktir.
4.1.3.3. RES-1 Projesine ait Volatilite icin Crystal Ball ile MCS

15 yil enflasyon oraninca artan elektrik fiyatimin standart sapmasinin
hesaplanmas1 sonucu elde edilen volatilite degeri i¢in 10.000 deneme sayili
simiilasyon baglatilmistir. Simiilasyon 6ncesi volatilite degeri 0.4077 iken simiilasyon
sonrasit deger 0.4117 olarak hesaplanmistir. Aralarinda fazla bir farkin olmayisi
hesaplamalarda her iki yonteminde kullanilabilir olacagini gostermektedir. Sekil

4.11°de volatilite i¢in istatistik degerler verilmektedir.
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@ Tahmin: Volatilite — O x

Dizenle Gardndm  Tahmin  Tercihler  Yardim

10,000 Deneme statistik Garinomo “Volatilite_elektrl_fivat_ort|E4
istatistik | Tahmin dederleri

¥ | Denemeler 10.000
| | Teme! Durum 0,4076
| |Ortalama 04117
" |onta 0.4065
Mo
|| Standart Sapma 0,0779
| |Sapma 0,0061
| Carpiklik 0,4043
| [Kurtosis 3.2
| Sapmanin Katsayis: 01852
| [Minimum 0,183
| | Maksimum 0,7503
| |Ortalama Standart Hata 0,0008

Sekil 4.11. Volatilite i¢in istatistik degerler

Volatilite i¢in girdi parametrelerinin etki oranlari Sekil 4.12°deki duyarlilik

analizinde, volatilitenin yiizdelik oranlarda alabilecegi degerler ise Sekil 4.13’te

gosterilmektedir.
( Duyarlilik: Violatilite — O et
Dizenle Gordntdle Duyarlhlik  Tercihler  Yardim
10,000 Deneme Sapmaya Katki
Duyarhhk: Volatilite

0.0% 20.0% 40.0% 80.0% 80.0%
| | | | |

Enflasyon Cram

Dialar Kuru

Elektrik Satis Fiyat | oo

Sekil 4.12. Volatilite i¢in duyarlilik analizi
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Sekil 4.12’deki duyarlilik analizi sonuglarina bakildiginda, simiilasyonda
volatiliteye en ¢ok etki eden parametrenin birim fiyata etki eden enflasyon orani
oldugu goriilmektedir. Enflasyon oraninin artmasiyla volatilite degeri de pozitif yonde,
dogru orantili olarak artmaktadir. Dolar kuru ve elektrik fiyati da etki orani1 az olsa da

volatilite degerini pozitif yonde etkiledigi gortiilmektedir.

(> Tahmin: Volatilite — O o
Dazenle Gardndm  Tahmin  Tercihler  Yardim
10,000 Deneme Yizde Birik Goninimi Wolatilite _elektrk_fiyat_ortE4
Yuzde Birlik | Tahmin degerler
%0 01831
%10 03158
%20 0,3447
%30 03678
%40 03874
| %50 0,4064
| %s0 04263
%70 0.44283
b %80 0.4747
%90 05146
- |%100 0.7603

Sekil 4.13. Volatilite’nin yiizdelik degerleri

Sekil 4.12°deki duyarlilik analizi sonuglarina bakildiginda, simiilasyonda
volatiliteye en ¢ok etki eden parametrenin birim fiyata etki eden enflasyon oram
oldugu goriilmektedir. Enflasyon oraninin artmasiyla volatilite degeri de pozitif yonde,
dogru orantili olarak artmaktadir. Dolar kuru ve elektrik fiyat1 da etki oran1 az olsa da

volatilite degerini pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.

Sekil 4.13’teki verilere gore simiilasyon sonrasinda volatilitenin en diistiik %0
thtimalle minimum 0.1831, en yiiksek %100 ihtimalle de maksimum 0.7603 degerini
alabilecegi goriilmektedir. Sekil 4.14’te volatilitenin girdi parametreleri iizerindeki

etkileri, duyarlilik analizi disinda tornado grafigi ile gosterilmektedir.
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Volatilite

D.2D0D 03000 0.ADDD 0.5000 0.E000

Enﬂas.lrun e B -- M
Elekricsai Fya - .. -
Dolar Kuru 5.E3 .. 501

mYulEn mAmg

Sekil 4.14. Tornado grafigi (5)

Duyarlilik analiziyle etki orani olarak sirasiyla ayn1 sonucu veren tornado
grafiginde asag1 ve yukari yonlii alabilecegi deger araliklar1 da goriilmektedir.
Enflasyon orani girdi parametresi olarak %9.9 tanimlanirken simiilasyonda minimum
%8.63 maksimum ise %11.17 deger alabilecegi ve parametrenin volatiliteyi en ¢ok
etkileyen deger olmasi disinda, pozitif yonlii bir etki de sagladigi goriilmektedir.
Tornado grafiginin yilizdelik degerlerle gosterildigi diger bir grafik Sekil 4.15°te

gosterilmektedir.

Wolatilite

05500
05000
0ASDD
0.ADDD
03500

03000
10.00% 30.00% 50.00% 70.00% o0.00%

= Enflasyon Oranl =—S=—Elekirik 505 Fiyat)  =——Dolar Kuru

Sekil 4.15. Tornado grafigi (6)

Simiilasyon sonrasi elde edilen volatilite degeri, asagidaki kisimlarda Black-

Scholes ve Binomial yontemlerde yeni volatilite degeri olarak kullanilacaktir.
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Geleneksel yontemlerle hesaplanan ve simiilasyon sonrasi elde edilen NBD, Bugiinkii

Deger ve volatilite degerlerinin karsilastirmasi Tablo 4.29°da gosterilmektedir.

Tablo 4.29. Simiilasyon sonrasi karsilastirma

Simiilasyon Oncesi Deger Simiilasyon Sonrasi Deger
NBD -9.589.499,85 -9.329.440,15
Bugiinkii Deger 60.810.500,15 61.175.762,36
Volatilite 0.4077 0.4117

Bir sonraki béliimde MCS ile elde edilen NBD, Bugiinkii Deger ve volatilite
degeri kullanilarak Black-Scholes ve Binomial degerleme yontemleri ile projeye
bugiin baslanilmasi durumundaki opsiyon ve proje degeri yeniden hesaplanarak,

simiilasyon Oncesi elde edilen opsiyon ve GNBD ile karsilastirilmistir.

e RES-1 projesinin 15 yil vadeli ve bugiin baslanmilmasi durumundaki

opsiyon degeri (Simiilasyon sonrasi-Crystal Ball);

Tablo 4.30’da hem Black-Scholes hem de Binomal degerleme yontemi igin

kullanilan parametreler ve degerleri gdsterilmektedir.

Tablo 4.30. Projeye bugiin baslanilmasi durumundaki proje parametreleri (simiilasyon sonrasi-Crystal

Ball)
Girdi Parametreleri
1 Yillik Risksiz Faiz Oran1 r %12.28=0.1228
2 Varligin Simdiki Degeri S 61.175.762,36
3 Varligin Kullanim Fiyati X 70.400.000,00
4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil
5 Volatilite o 0.4117
6 Yillik Donemler At 1
Parametre Hesaplamalari
1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5093815539
2 Asag1 Dogru Hareket d 0.6625230031
3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667
4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5527903841
5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi 1-p) 0.4472096159
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Yukarida verilen parametre degerlerine gore, 15 yil vadeli bir RES-1 projesine
bugiin baglanilmast durumunda ve Black-Scholes yontemine gore yapilan

hesaplamalar asagidaki gibidir.

_ In(61.175.762,36/ 70.400.00,00) + (0.1228 + (0.4117)* / 2)15

d
' 0.4117/15
d, =1.8644 (4.77)
d, =1.8644-0.4117-/15
d, =0.2699

Hesaplamalar sonucu elde edilen d; ve dz parametrelerinin, kiimilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri  N(d,)=0.96891ve

N(d,) =0.6064 olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon degeri asagidaki gibidir;

C, = (61.175.762,36*0.96891) — (70.400.000* e 12519 * 0 6064)
C, =52.507.349,51

GNBD = -9.329.440,15 + 52.507.349, 51

GNBD = 43.177.909, 36

(4.78)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agaci Ek 20’de gosterilmektedir. Ek 20 tablosundaki degerler, Tablo 4.30’da verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktdrlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

— 1"V _1 5093815539

04T 0,6625230031

01228 _1 130658267 (4.79)
_ (1.130658267 — 0.6625230031)
" (1.509381554 — 0.6625230031)

(1- p) = 0.4472096159

o <C

D

r

Il
)

=0.5527903841

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen
opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.
C, =52.475.446,06

GNBD =-9.239.440,15+52.475.446,06 (4.80)
GNBD =43.236.005,91

Her iki degerleme yontemiyle de hem opsiyon hem de proje degeri pozitif

olmakla birlikte simiilasyon oncesi parametre degerleriyle yapilan hesaplamalar gore
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de benzer sonuglar elde edilmistir. Simiilasyon dncesi ve sonrasindaki opsiyon ve proje

degerleri Tablo 4.31°de gosterilmektedir.

Tablo 4.31. Projeye bugiin baglanilmasi durumunda simiilasyon Oncesi ve sonrasi sonuglarin
karsilastirilmasi

T=15 Black- Scholes GNBD Binomial GNBD

Simiilasyon Oncesi 52.085.382,91 42.495.883,06 52.053.150,05 42.463.650,20
Simiilasyon Sonrasi 52.507.349,51 43.177.909,36 52.475.446,06 43.236.005,91

Simiilasyon sonrasi yeni degerlerle hesaplanan opsiyon ve GNBD, simiilasyon
oncesi elde edilen sonuclarla karsilastirildiginda, iki yontem arasinda yaklasik
%0.01°1ik bir fark oldugu goriilmistiir. Crystal Ball yaziliminin yatirim degerlemede,
geleneksel ve analitik hesaplamalar yerine kullanilabilirligi de elde edilen bir bagka

sonugctur.

Crystal Ball yazilimi kullanilarak yapilan bu hesaplamalar sonrasi, aym
hesaplamalar Matlab yazilimi1 kullanilarak da yapilmais, sonuglar geleneksel ve analitik
yontemle ve Crystal Ball ile elde edilen simiilasyon dncesi ve sonrasi sonuglarla da
karsilastirilmistir. Devaminda ise Matlab ile elde edilen NBD, Bugiinkii Deger ve
volatilite parametresi ile Black-Scholes ve Binomial degerleme yontem kullanilarak

yeniden opsiyon ve GNBD elde edilmistir.

4.1.3.4. RES-1 projesine ait NBD, Bugiinkii Deger ve Volatilite icin Matlab
yazilim ile MCS

Caligmanin “Materyal ve Yontem” boliimiinde girdi ve ¢ikti parametrelerine ait
tanimlanan olasilik dagilimlari ve alt-list sinir degerleri sonrasinda simiilasyonu
baslatmak {izere hazirlanan yazilim gdosterilmistir. 1000 deneme sayisi ile Matlab’ta
baglatilan simiilasyon sonrast NBD, Bugiinkii Deger ve volatilite i¢in yeni degerler
elde edilmistir. Elde edilen sonug¢ degerler, Black-Scholes ve Binomial degerleme
yontemlerinde de kullanilarak, simiilasyon sonrasi yeni bir analiz daha yapilmustir.
Matlab yazilimi ile NBD=-9.222.600,00TL, Bugiinkii Deger=61.193.000,00TL ve

volatilite=0.4098 olarak simiilasyon sonras1 degerler elde edilmistir.

Crystal Ball ve Matlab yaziliminin verdigi sonuglarin hem birbirleriyle hem de
geleneksel yontemle elde edilen sonuglarla karsilastirilmast Tablo 4.32°de

gosterilmektedir.
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Tablo 4.32. Geleneksel yontem, Crystal Ball ve Matlab karsilastirmasi

Cikt1 Geleneksel yontemile  Crystal Ball yazihim ile Matlab yazilimu ile
parametreleri elde edilen sonuglar elde edilen sonuclar elde edilen sonug¢lar
NBD -9.589.499,85 -9.329.440,15 -9.222.600,00
Bugiinkii Deger 60.810.500,15 61.175.762,36 61.193.000,00
Volatilite 0.4077 0.4117 0.4098

Asagidaki boliimde MCS ile Matlab’ta elde edilen NBD, Bugiinkii Deger ve
volatilite degeri kullanilarak Black-Scholes ve Binomial degerleme yontemleri ile
projeye bugiin baglanilmast durumundaki opsiyon ve proje degeri yeniden

hesaplanarak, simiilasyon 6ncesi elde edilen opsiyon ve GNBD ile karsilastirilmistir.

e RES-1 projesinin 15 yil vadeli ve bugiin baslanilmas1 durumundaki

opsiyon degeri (Simiilasyon sonrasi-Matlab);

Tablo 4.33°te hem Black-Scholes hem de Binomal degerleme ydntemi igin

kullanilan parametreler ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.33. Projeye bugiin baglanilmasi durumundaki proje parametreleri (simiilasyon sonrasi-Matlab)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r; %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 61.193.000,00

3 Varligin Kullanim Fiyati X 70.400.000,00

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15yl

5 Volatilite o 0.4098

6 Yillik Dénemler At 1
Parametre hesaplamalar1

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5065164517

2 Asag1 Dogru Hareket d 0.6637829935

3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5540011123

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi 1-p) 0.4459988877
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Yukarida verilen parametre degerlerine gore, 15 yil vadeli bir RES projesine
bugiin baglanilmasi1 durumunda ve Black-Scholes yontemine gore yapilan

hesaplamalar asagidaki gibidir.

_ In(61.193.000,00/ 70.400.00,00) + (0.1228 + (0.4098)* / 2)15

d
' 0.4098+/15
d, =1.8658 (4.81)
d, =1.8658—0.4098+/15
d, =0.2787

Hesaplamalar sonucu elde edilen d; ve dz parametrelerinin, kiimilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.9690ve N(d,)=0.6098

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon degeri asagidaki gibidir;

C, = (61.193.000*0.9690) — (70.400.000* e **##%) % 0,6098)
C, =52.491.620,01

GNBD =-9.222.600, 00 +52.491.620, 01

GNBD = 43.269.020,01

(4.82)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agact Ek 21’ de gosterilmektedir. Ek 21 tablosundaki degerler, Tablo 4.33’te verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

— 04091 _1 5065164517

= e 4% _ 0 6637829935

e%12% =1 1306582667 (4.83)
_ (1.1306582667 —0.6637829935)
~ (1.5065164517 —0.6637829935)

(1- p) = 0.4459988877

o C

=0.5540011123

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.

C, =52.461.713,61
GNBD =-9.222.600,00+52.461.713,61 (4.84)
GNBD =43.239.113,61

Tablo 4.34’te simiilasyon Oncesi ve sonrasindaki opsiyon ve proje degerlerinin
Black-Scholes ve  Binomial degerleme  yontemleriyle  karsilagtirilmasi

gosterilmektedir.
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Tablo 4.34. Projeye bugiin baglanilmasi durumunda simiilasyon 6ncesi ve sonrasi (Crystal Ball-Matlab)

karsilagtirtlmasi
T=15 Black- Scholes GNBD Binomial GNBD
Simiilasyon Oncesi ~ 52.085.38291 4249588306 5205315005 ~ 42:463.650,20
Simalasyon Sonrast 55 507 34951 43.177.000,36  52.475.446,06  43.236.005,91

(Crystal Ball)

Simiilasyon Sonrasi

(Matlab) 52.491.620,01

43.269.020,01 52.461.713,61 43.239.113,61

Projeye bugilin baslanilmasi durumunda hem simiilasyon oncesi hem de
simiilasyon sonrasi Crystal Ball ve Matlab yaziliminin sonuglar1 karsilastirildiginda
opsiyon ve proje degerlerinin farklilik géstermedigi ve bu alanda yapilan ¢aligmalarda
MCS’nin kullaniminin, analitik yontemler haricinde de uygun olacagi sonucuna

varilmstir.

Tablo 4.35’te RES-1 projesi i¢in Black-Scholes ve Binomial degerleme
yontemiyle yapilan uygulamalarin tamaminin sonuglart gosterilmektedir. Tablodaki

degerler “Sonug¢” boliimiinde onerilerle birlikte detayli bir sekilde analiz edilecektir.

Tablo 4.35. RES-1 projesi i¢in opsiyonlarin ve GNBD’lerin karsilastirilmasi

Black- Scholes GNBD Binomial GNBD
1 T=15 52.085.382,91 42.495.883,06 52.053.150,05 42.463.650,20
2 Volatilite=0.1783 49.688.141,49  40.098.641,64  49.726.689,43  40.137.189,58
3 T=20 56.059.650,73  46.470.150,88 55.963.754,11  46.374.254,26
4 Genisleme 67.895.931,39 58.306.431,54 67.874.607,32  58.285.107,47
5 Terk etme 850.036,95 -8.739.462,90 -5.473.453,60 -15.062.953,45
Erteleme 1 yil (getiri
kithgi=1/15,
maliyetin her yil 15.390.260,03 5.800.760,18 41.626.778,09  32.037.278,24
risksiz faiz oraninca
arttig1 durumda)
Erteleme 3 yil (getiri
kithgi1=3/15,
6 maliyetin her yil 682.713,07 -8.906.786,78 12.956.273,07 3.366.773,22
risksiz faiz oraninca
arttig1 durumda)
Erteleme 5 y1l (getiri
kithigi=5/15,
maliyetin her yil 7.515,37 -9.581.984,48 696.737,61 -8.892.762,24
risksiz faiz oraninca
arttig1 durumda)
Erteleme 1 yil (getiri 1722275154  7.663.251,69  46.749.18357  37.159.683,72

kithgi=1/15,
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maliyetin her yil
%30 azaldig1
durumda)

Erteleme 3 yil (getiri
kithigi=3/15,
maliyetin %30
azaldig1 durumda)

Erteleme 1 yil (getiri

kitlig1=0, maliyetin

her y11 %30 azaldig1
durumda)

Erteleme 3 yil (getiri

kitlig1=0, maliyetin

her y11 %30 azaldig1
durumda)

Erteleme 1 yil (getiri
kitligi=0, maliyetin
her yil risksiz faiz
oraninca arttig1
durumda)

Erteleme 3 yil (getiri
kithigi=0, maliyetin
her yil risksiz faiz
oraninca arttig1
durumda)

Erteleme 1 y1l (her
y1l %30 oraninda
varligin simdiki
degerinin arttid1,
maliyetin ise azaldig1
10 durumda)

Erteleme 3 yil (her
yil %30 oraninda
varhigin simdiki
degerinin arttig1,
maliyetin ise azaldig1
durumda)

Erteleme 1 y1l (her
yiul risksiz faiz
oraninda varligin
simdiki degerinin
azaldigi, maliyetin
ise arttig1 durumda)

Erteleme 3 y1l (her
yul risksiz faiz
oraninda varligin
simdiki degerinin
azaldig1, maliyetin
ise arttig1 durumda)

T=15 Simiilasyon
Sonrasi (Crystal
12 Ball)

T=15 Simiilasyon
Sonrasi (Matlab)

1.571.645,75

54.265.889,17

57.292.308,76

51.315.677,15

49.457.980,24

72.242.155,85

129.888.582,21

44.099.175,46

30.951.706,80

52.507.349,51

52.491.620,01

-8.017.854,10

44.676.389,32

47.702.808,91

41.726.177,30

39.868.480,39

62.652.656,00

120.299.082,40

34.509.675,61

21.362.206,95

43.177.909,36

43.269.020,01

30.093.787,84

54.313.784,87

57.461.050,41

51.127.796,86

49.187.803,44

72.302.593,97

130.369.153,68

43.810.316,85

30.779.459,77

52.475.446,06

52.461.713,61

20.504.287,99

44.724.285,02

47.871.550,56

41.538.297,01

39.598.303,59

62.713.094,12

120.779.653,80

34.220.817,00

21.189.959,92

43.236.005,91

43.239.113,61
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4.2.1. RES-2 Projesine ait NBD i¢in Uygulama ve Bulgular

Sinop ilinde 5 MW elektrik iiretim kapasiteli ve %35 riizgar kapasite faktoriine
sahip RES-2 projesi i¢gin “Materyal ve Yontem” boliimiindeki Tablo 3.12°de yatirima
ait proje parametreleri, bu proje parametrelerine gore INA ydntemi ile hesaplanan net
faaliyet karlar1 da Tablo 4.36”da gosterilmektedir. INA akislaridan sonra %10 iskonto
orani kullanilarak nakit akiglarin bugiinkii degerleri elde edilmistir. Tablo 4.37°de

NBD yontemine gore hesaplanan proje degeri gosterilmektedir.
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Tablo 4.36. Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) analizi (RES-2)

1.Y1l 2.Y1l 3.yl 4.y1l Syl 6.y1l 7.y1l 8.y1l 9.y1l 10.y1l 11.y1l 12.y1l 13.y1l 14.y11 15.y1l
&ri?(ttlfrll(k 12.700.0 12.700.0 12.700.0 12.700.0 12.700.0 12.700.0 12.700.00 12.700.00 12.700.00 12.700.00 12.700.00 15.120.00 12.700.00 12.700.00 12.700.00
00 00 00 00 00 00 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wh)
Birim
Elektrik 0.4672 0.5135 0.5643 0.6201 0.6815 0.7490 0.8232 0.9047 0.9942 1.0927 1.2008 1.3197 1.4504 1.5939 1.7517
Fiyati/TL
Gelir/TL 5.933.44 6.520.85 7.166.41 7.875.88 8.655.60 9.512.50 10.454.24  11.489.21 12.626.64 13.876.68 15.250.47 16.760.27 18.419.54  20.243.07 22.247.14
0 0,56 4,77 9,83 2,92 7,61 5,86 6,20 8,60 6,81 8,80 6,20 3,54 8,35 3,11
Giderler/ 1.165.19 1.280.54 1.407.31 1.546.64 1.699.76 1.868.03 2.052.972, 2.256.216, 2.479.581, 2.725.060, 2.994.841, 3.291.330, 3.617.172, 3.975.272, 4.368.824,
TL 0,40 4,25 8,13 2,63 0,25 6,51 12 36 78 38 36 65 39 46 43
Fvok/TL 4.768.24 5.240.30 5.759.09 6.329.24 6.955.84 7.644.47 8.401.273, 9.232.999, 10.147.06 11.151.62 12.255.63 13.468.94 14.802.37 16.267.80 17.878.31
9,60 6,31 6,64 7,20 2,67 1,10 74 84 6,82 6,43 7,44 5,55 1,15 5,89 8,68
Amortism
an 2.488.95 2.488.95 2.488.95 2.488.95 2.488.95 2.488.95 2.488.952, 2.488.952, 2488952, 2488952, 2.488.952, 2.488.952, 2.488.952, 2.488.952, 2.488.952,
2,32 2,32 2,32 2,32 2,32 2,32 32 32 32 32 32 32 32 32 32
(-)/TL
Fvok/TL 2.279.29 2.751.35 3.270.14 3.840.29 4.466.89 5.155.51 5.912.321, 6.744.047, 7.658.114, 8.662.674, 9.766.685, 10.979.99 1231341 13.778.85 15.389.36
vo 8,28 3,99 4,32 4,88 0,35 8,78 42 52 50 11 12 3,23 8,83 3,57 6,36
Vergi 569.824, 687.838, 817.536, 960.073, 1.116.72 1.288.87 1.478.080, 1.686.011, 1.914.528, 2.165.668, 2.441.671, 2.744.998, 3.078.354, 3.444.713, 3.847.341,
%25/TL 32 50 08 72 2,59 9,70 36 88 63 53 28 31 71 39 59
:;I:;” ot 1.709.47 2.063.51 2.452.60 2.880.22 3.350.16 3.866.63 4.434.241, 5.058.035, 5.743.585, 6.497.005, 7.325.013, 8.234.994, 9.235.064, 10.334.14 11.542.02
Karl/}ﬁ_ 2,96 549 8,24 1,16 7.76 9,09 07 64 88 58 84 92 12 0,18 4,77
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Tablo 4.37. Net Bugiinkii Deger (NBD) tablosu (RES-2)

Baslan
1o $ANE ) vl 2.Y1l 3.yl 4.y1 Syl 6.y1l 7.y1l 8.yl 9.y1l 10.y1l 11.y1l 12.y1l 13.y1 14.y11 15.y1l
Net
Kar+ 419842 455246 494156 5369.17 5.839.12 6.355.59 6.923.19 7.546.98 823253 8.98595 9.813.96 10.723.94 11.72401 12.823.09 14.030.97
Amortis 5,28 7,81 0,56 3,48 0,08 1,41 3,39 7,96 8,20 7,90 6,16 7,24 6,44 2,50 7,09
man
Yaunm - 37.334.28
utari 4,80
“glt(it 37 3é4 28 419842 455246 494156 5.369.17 5.839.12 6.355.59 6.923.19 7.546.98 8.232.53 8.985.95 9.813.96 10.723.94 11.724.01 12.823.09 14.030.97
S an 5,28 7,81 0,56 3,48 0,08 1,41 3,39 7,96 8,20 7,90 6,16 7,24 6,44 2,50 7,09
Akim 4,80
Indirge
me %10.00
Orani
Bugiink 37 3é4 28 3.816.75 3.762.37 3.712.66 3.667.21 3.625.63 3.587.56  3.552.69 3.520.72 3.491.39 3.464.47 3.439.73 3.416.980 3.396.029 3.376.721  3.358.904
i Deger 4 80' 0,25 0,09 7,59 7,73 4,17 5,66 2,89 5,58 9,84 5,77 5,27 ,08 ,96 ,04 37
Net
Bugiink (53.189.870,29-37.334.284,80) =15.855.585,49 TL
i Deger
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Tablo 4.37°deki NBD sonucuna bakildiginda RES-2’nin proje degeri
15.855.585,49 TL ile pozitif bir deger almistir. Proje onayi i¢in olumlu olan bu sonug
deger, reel opsiyonlar degerleme yontemlerinden Black-Scholes, Binomial yontem ve
MCS ile de karsilastirilarak, opsiyon degeri ile birlikte proje degerinin daha da
artacagini gostermek icin ¢aligmalar yiiriitiilmiistir. NBD tablosundaki Bugiinkii
Degerlerin 15 y1l i¢in toplami reel opsiyon degerleme yontemlerinde Varligin Simdiki

Degerini olusturmus olup, opsiyon degerine NBD eklenerek de GNBD elde edilmistir.
4.2.2. RES-2 Projesi icin Reel Opsiyon Yontemleri ile Uygulama ve Bulgular

RES-2 projesine ait Tablo 3.13’te gosterilen proje parametrelerine gore Black-
Scholes ve Binomial degerleme yontemleri ile uygulamalar projeye bugiin
baslanilmasi, vade uzamasi, genisleme, terk etme ve erteleme opsiyonlari ile asagidaki
boliimlerde devam etmektedir. Elde edilen sonuglar da, proje degeri pozitif ¢ikan bir
yatinm igin, opsiyon degeriyle birlikte GNBD’nin daha da fazla olabilecegi
gosterilmistir. Calismadan ¢ikartilmak istenen bir bagka sonug ise, her iki yontem
icinde sonugclar arasindaki farkin ne kadar ve esneklik tiirlerinden hangilerinin proje

icin bugiin baslanilmasina gore daha uygun oldugudur.

e RES-2 yatirnm projesinin 15 yil vadeli ve bugiin baslanilmasi

durumundaki opsiyon degeri;

Tablo 4.38’de hem Black-Scholes hem de Binomal degerleme yontemi igin

kullanilan parametreler ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.38. Projeye bugiin baslanilmasi durumundaki proje parametreleri (RES-2)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani I %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 53.189.870,29

3 Varligin Kullanim Fiyati X 37.334.284,80

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Donemler At 1
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867
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2 Asag1 Dogru Hareket d 0.6651784024
3 Risksiz Faiz Orani r 1.1306582667
4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukar1 p 0.5553474794
5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi 1-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, 15 yil vadeli bir RES projesine
bugiin baglanilmast durumunda ve Black-Scholes yontemine gore yapilan

hesaplamalar asagidaki gibidir.

_ In(53.189.870,29/37.334.284,80) + (0.1228 + (0.4077)? / 2)15

d
' 0.4077415
d, =2.1802 (4.85)
d, = 2.1802—0.4077+/15
d, =0.6012

Hesaplamalar sonucu elde edilen di ve d» parametrelerinin, Ek 1’de gosterilen

kiimiilatif normal standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,)=0.9854

ve N(d,)=0.7261 olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon degeri asagidaki gibidir;

C, = (53.189.870, 29*0.9854) — (37.334.284,80* 6 12%"5) (), 7261)
C, = 48.116.610,00

GNBD =15.855.585, 49 + 48.116.610, 00

GNBD = 63.972.195, 49

(4.86)

Binomial degerleme yontemine gére olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agac1 Ek 22’de gosterilmektedir. Ek 22 tablosundaki degerler, Tablo 4.38’de verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

%471 _1 5033560867

=% = 0,6651784024

r =e%?? =1.1306582667 (4.87)
_ (11306582667 —0.6651784024)
~ (1.5033560867 —0.6651784024)

(1- p) = 0.4446525206

o C

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.
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C,=48.124.921,83
GNBD =15.855.585,49 +48.124.921,83 (4.88)
GNBD =63.980.507,32

Her iki yontem i¢in de sonuglara bakildiginda opsiyon degerlerinin birbirlerine
cok yakin sonug¢ verdikleri goriilmektedir. NBD ile elde edilen proje degeri
15.855.585.49TL iken belirsizlik ve risk faktorleri hesaplamalara dahil edildiginde
yeni proje degeri olan GNBD, Black-Scholes degerleme yontemi igin
63.972.195,49TL olurken, Binomial degerleme yontemi i¢in de 63.980.507,32TL
olmustur. Bu sartlar altinda geleneksel yontemlere gore, reel opsiyon degerleme
yontemlerinin daha olumlu sonuglar vermesi, yatirimeinin da RES-2’ye yatirim yapma
konusunda daha kararli olabilecegi sonucunu vermektedir. Geleneksel degerleme
yontemlerinin proje degerini diisiik degerli hesaplama kisitlamasi da opsiyonun

yatirima kattig1 ekstra degerle birlikte daha net géziikmektedir.
e RES-2 yatirim projesinin vadenin uzamasi durumundaki opsiyon degeri;

RES-2 yatinminda ekonomik 6miir olarak T=15 y1l olan siireyi T=20 y1l olarak
degistirdigimiz de elde edilecek sonuclar her iki yontem icin de asagida verilmistir.
Yatirimin ekonomik omiir siiresinin artmasiyla birlikte, opsiyon ve proje degerinde de
artan bir degisim olacagi hem literatiirde hem de RES-1 projesindeki uygulamadan
bilinmektedir. Uygulama oncesi Tablo 4.39°da hem Black-Scholes hem de Binomal

degerleme yontemi i¢in kullanilan parametreler ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.39. Vadenin uzamasi durumundaki proje parametreleri (RES-2)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Oran1 r %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 53.189.870,29

3 Varligin Kullanim Fiyati X 37.334.284,80

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 20 y1l

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Donemler At 1
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024
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3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667

S

Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5553474794
5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi 1-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, vadenin 15 yildan 20 yila ¢ikmast

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar agagidaki gibidir.

_In(53.189.870, 29/ 37.334.284,80) + (0.1228 + (0.4077)? / 2)20

dl

0.4077+/20
d, =2.4528 (4.89)
d, = 2.4528—0.4077+/20
d, =0.6295

Hesaplamalar sonucu elde edilen d; ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d;) =0.9930ve N(d,)=0.9930

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (53.189.870, 29*0.9930) — (37.334.284, 80 * 0122520 %) 7355)
C, =50.462.148,82

GNBD =15.855.585, 49+ 50.462.148, 82

GNBD =66.317.734,31

(4.90)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agac1 Ek 23’de gosterilmektedir. Ek 23 tablosundaki degerler, Tablo 4.39°da verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

%471 _1 5033560867

U=

d = e " = 0.6651784024

e"12%8 1 1306582667 (4.91)
_ (1.1306582667 — 0.6651784024)
" (1.5033560867 —0.6651784024)

(1— p) = 0.4446525206

r

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.

C, =57.990.414,12
GNBD =15.855.585, 49 +57.990.414,12 (4.92)
GNBD = 73.845.999, 61

215



Elde edilen sonuglar her iki yontem i¢inde vadenin uzamasinin, opsiyon ve proje

degerini arttirdig1 goriilmektedir.

e RES-2 yatirim projesine 1 adet riizgar tiirbini eklenmesi durumundaki

genisleme opsiyonunun degeri;

Bu ¢alisma da RES-1 yatinminda oldugu gibi, RES-2’ye de bir riizgar tiirbinin
dahil edilmesi durumunda maliyetin 3 milyon dolar bununla birlikte nakit akislarin da
%30 artacagi ongdriilmiistiir. Yatirrm maliyeti ve nakit akiglardaki degisim sonrasi
varhigi simdiki degerinin degismesiyle birlikte, Tablo 4.40’ta hem Black-Scholes
hem de Binomal degerleme yontemi i¢in kullanilan parametreler ve degerleri

gosterilmektedir.

Tablo 4.40. Genisleme durumundaki proje parametreleri (RES-2)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Oran1 r; %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 69.146.831,38

3 Varligin Kullanim Fiyati X 56.534.284,80

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1
Parametre Hesaplamalar1

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5553474794

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi 1-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, bir adet riizgar tiirbinin
eklenmesiyle birlikte yatirim projesinin genislemesi durumunda, Black-Scholes

yontemine gore yapilan hesaplamalar asagidaki gibidir.
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_In(69.146.831,38/ 37.334.284,80) + (0.1228 + (0.4077)? / 2)15

dl

0.4077+/15
d, =2.0836 (4.93)
d, = 2.0836—0.4077:/15
d, = 0.5046

Hesaplamalar sonucu elde edilen d; ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.9814ve N(d,)=0.6931

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (69.146.831,38*0.9814) — (56.534.284, 80 * (125" %) 6931)
C, = 61.650.045,88

GNBD =15.855.585, 49 + 61.650.045, 88

GNBD = 77.505.631,37

(4.94)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agac1 Ek 24’te gosterilmektedir. Ek 24 tablosundaki degerler, Tablo 4.40’ta verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktdrlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

%471 _1 5033560867

u

d = e %" = 0.6651784024

r =% =1 1306582667 (4.95)
_ (1.1306582667 — 0.6651784024)
" (1.5033560867 —0.6651784024)

(1— p) = 0.4446525206

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.

C, =61.706.127,87
GNBD =15.855.585,49+61.706.127,87 (4.96)
GNBD =77.561.713,36

Black-Scholes ve Binomail degerleme yontemleriyle elde edilen opsiyon ve
proje degerleri birbirlerine benzer sonuglar verirken, projenin bu piyasa sartlari altinda
genislemesi durumunun da yatirimei i¢in bugiin baslanilmasi durumuna gore daha
olumlu olacagi sonucuna varilmistir. Geleneksel yontemlerle elde edilen NBD sonucu

ile karsilastirildiginda ise her iki sonucunda pozitif ¢ikarak proje onayi alabilmesinin
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disinda, opsiyonlarin projeye dahil edilmesi durumunda yatirimin ¢ok daha karl

sonuclar verdigi de elde edilen bir bagka sonu¢ olmustur.

e RES-2 yatirim projesini baska bir sirkete devretmek ya da terk etmek

durumundaki opsiyonun degeri;

Ekonomik émrii 15 yi1l olan RES-2 yatirim projesinin, herhangi bir zaman dilimi
igerisinde, baska bir sirkete 20.000.000TL karsiliginda devretmenin ya da terk etmenin
mevcut oldugu durum degerlendirilmistir. Nakit akiglarda bir degisiklik olmayacagi
ongoriilerek, sadece yatirnrm maliyeti degerinin degismesiyle birlikte, Tablo 4.41°de
hem Black-Scholes hem de Binomal degerleme y6ntemi i¢in kullanilan parametreler

ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.41. Terk etme durumundaki proje parametreleri (RES-2)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r; %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 53.189.870,29

3 Varligin Kullanim Fiyati X 20.000.000,00

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukar p 0.5553474794

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi 1-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin bir baska sirkete
devredilmesi ya da terk edilmesi durumunda, Black-Scholes yontemine gére yapilan
hesaplamalar agsagidaki gibidir. Terk etme opsiyonu, diger opsiyonlardan farkli olarak

satim opsiyonuna uygunluk gostermektedir.
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~ In(53.189.870, 29/ 20.000.000) + (0.1228 + (0.4077)? / 2)15

dl

0.4077+/15
d, =2.5755 (4.97)
d, = 2.5755-0.4077+/15
d, = 0.9965

Hesaplamalar sonucu elde edilen d; ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.9950ve N(d,)=0.8405

olarak bulunmustur. Bu durumda satim opsiyonu ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (53.189.870, 29*(0.9950 —1)) — (20.000.000* £ 12%"1%) * (08405 — 1))
C, = 239.666,00

GNBD =15.855.585, 49 + 239.666, 00

GNBD =16.095.251, 49

(4.98)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agaci Ek 25°te gosterilmektedir. Ek 25 tablosundaki degerler, Tablo 4.41°de verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

u =% _1 5033560867
d =e " 06651784024

r =e%28 —1.1306582667 (4.99)
_ (1.1306582667 —0.6651784024)
" (1.5033560867 —0.6651784024)
(1- p) = 0.4446525206

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.

C, =50.410.377,90-53.189.870, 29
C, =-2.779.492,39

GNBD =15.855.585,49—-2.779.492,39
GNBD =13.076.093,10

(4.100)

Terk etme opsiyonu ile bu projede iki yontem arasinda oldukga farkli sonuglar
elde edilmistir. Black-Scholes degerleme yontemiyle opsiyon degeri pozitif iken,
Binomial yontemde sonu¢ negatif olmustur. Her iki yontem ig¢inde GNBD’lere
baktigimizda ise pozitif deger elde edildigi ve bu sartlar altinda projenin her hangi bir

zaman diliminde terk edilmesinin yatirimci i¢in hala karh olabilecegi sonucu elde
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edilmistir. Binomail yontemdeki adim sayisinin arttirilmasiyla opsiyon degerinin de

Black-Scholes yontemi ile elde edilen degere yakinlasacagi diisiiniilmektedir.

e RES-2 yatirinm projesinin 1 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri
(getiri kithgi=1/15, maliyetin her yil risksiz faiz oraminca arttig:

durumda);

Proje degeri pozitif sonu¢ veren RES-2’nin erteleme segeneklerinden hangi
durumlarda, bugiin baglanilmasi durumundan daha iyi sonuglar verebileceginin
arastirtlmast yapilmistir. Bu uygulamada 1 yil ertelemeden kaynakli nakit akis
kayiplarinin, formiillere eklenen getiri kithgi (1/15) parametresi ile azalacagi, proje
maliyetinin de her yil igin risksiz faiz orani {lizerinden aratacagi Ongoriilerek bir
calisma yiriitiilmustiir. Tablo 4.42’de hem Black-Scholes hem de Binomal degerleme

yontemi i¢in kullanilan parametreler ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.42. 1 yil erteleme durumundaki proje parametreleri (1) (RES-2)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 53.189.870,29

3 Varligin Kullanim Fiyati X 41.918.934,97

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Donemler At 1

7 Getiri Kitligt o (1/15)=%6.7=0.067
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oram r 1.0577387062

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukar1 p 0.4683497439

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi (1-p) 0.5316502561

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin bir yil
ertelenmesi durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar

asagidaki gibidir.
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_In(53.189.870,29/ 41.918.934,97) + (0.1228 — (1/15) + (0.4077)? / 2)15

dl

0.4077:15
d, =1.4736 (4.101)
d, =1.4736—0.4077+/15
d, =—0.1055

Hesaplamalar sonucu elde edilen d; ve d> parametrelerinin, kiimiilatif normal
standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.9297 ve N(d,) =0.4580

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (53.189.870,29* 9% *(,9297) — (41.918.934,97 *e(°1%%1%) * () 458)
C, =15.148.844,00

GNBD =15.855.585, 49 +15.148.844,00

GNBD =31.004.429, 49

(4.102)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agact Ek 26’da gosterilmektedir. Ek 26 tablosundaki degerler, Tablo 4.42’de verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktdrlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

u=e**" =1 5033560867

d =e " = 0,6651784024

r =e®228-01) —1 0577387062 (4.103)
_ (1.0577387062 —0.6651784024)
~ (1.5033560867 —0.6651784024)

(1- p) = 0.5316502561

=0.4683497439

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.

C, = 41.094.687,37
GNBD =15.855.585, 49 + 41.094.687,37 (4.104)
GNBD =56.950.272,86

Her iki uygulamanin sonuglarina bakildiginda 1 yil siire ile yatirimin
ertelenmesinin bugilin baslanilmas1 durumuna gore diisiik degerli sonuglar verdikleri
goriilmektedir. Elde edilen sonuglarin pozitif olmasi projenin uygulanabilir oldugunu
gosterse de, bu uygulama parametreleri ile bugiin baslanilmas1 durumunun yatirim i¢in
daha uygun olacagi sonucuna varilmistir. Bir diger sonu¢ ise RES-1 yatiriminda
oldugu gibi, RES-2 yatirnmi i¢inde bu uygulamada getiri kithi§i parametresinin

ozellikle Black-Scholes degerleme yontemini daha fazla etkiledigi ve Binomial
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degerleme yontemiyle aralarinda farkin da fazla oldugudur. Binomail degerleme
yonteminde adim sayisinin artmasi, Black-Scholes degerleme yontemi ile sonuglari
yakinlastirsa dahi uygulamanin diger boliimlerinde erteleme opsiyonunun kullanilmasi
haricinde sonuglarin yakin ¢ikmasi, aradaki farkin bu durumdan kaynaklanmadigin
gostermektedir. RES-2 projesinde de RES-1’de oldugu gibi getiri kitligt
parametresinin ve diger erteleme segeneklerinin yatirim iizerindeki etkileri, devam

eden uygulamalarda detayl1 bir sekilde analiz edilmistir.

e RES-2 yatirinm projesinin 3 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri
(getiri kithgi=3/15, maliyetin her yil risksiz faiz oraninca arttigi

durumda);

Projede 3 yil erteleme opsiyonunun kullanilmasiyla nakit akislari getiri kithigi
parametresi ile (3/15) formiilize edilirken, maliyet de 3 yil boyunca her y1l risksiz faiz
orani Uuzerinden attirilmistir. Tablo 4.43’te hem Black-Scholes hem de Binomal

degerleme yontemi i¢in kullanilan parametreler ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.43. 3 yil erteleme durumundaki proje parametreleri (1) (RES-2)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r; %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 53.189.870,29

3 Varligin Kullanim Fiyati X 52.846.356,23

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15yl

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1

7 Getiri Kitligi o (3/15)=%20=0.2
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oram r 0.9257046942

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.3108246576

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi (1-p) 0.6891753424

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 3 yil ertelenmesi

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar agagidaki gibidir.
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_ In(53.189.870,29/52.846.356, 23) + (0.1228 — (3/15) + (0.4077)? / 2)15

dl

0.4077415
d, =0.0602 (4.105)
d, =0.0602—0.4077+/15
d, =-1.5188

Hesaplamalar sonucu elde edilen d; ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.5240ve N(d,) =0.0644

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (53.189.870,29*e¥19%9) x 0 5240) — (52.846.356, 23 * e *'%¥"% *(),0644)
C, =849.053,23

GNBD =15.855.585, 49 +849.053, 23

GNBD =16.704.638,72

(4.106)

Binomial degerleme yontemine gére olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agaci Ek 27°de gosterilmektedir. Ek 27 tablosundaki degerler, Tablo 4.43’te verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktdrlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

u = e _1 5033560867

d = e %" = 0.6651784024
r =121 - 09257046942 (4.107)

_ (0.9257046942 - 0.6651784024)
(1.5033560867 — 0.6651784024)
(1- p) = 0.6891753424

=0.3108246576

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.

C, =16.939.598, 49
GNBD =15.855.585, 49 +16.939.598, 49 (4.108)
GNBD = 32.795.183,98

Erteleme siiresi 3 y1l olan RES-2 yatirirminin her iki yonteme gore de sonuglari
degerlendirildiginde hem 1 yil erteleme siiresi hem de projeye bugiin baslanilmasi
durumuna gore daha diisiik opsiyon ve proje degerine sahip oldugu, yatirimci i¢in de
zorunlu erteleme sartlar1 olmadigi siirece, 3 yillik erteleme opsiyonu kullanilmasinin
avantajli bir durum olmadig1 goriilmektedir. Yontemler arasindaki farkin yine fazla
oldugu bu uygulama iginde gecerli olmakla birlikte, Black-Scholes degerleme
yonteminin erteleme siiresinden daha fazla etkilendigi ¢ikartilacak bir baska sonuctur.
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Tablo 4.44’te nakit akislarin getiri kitlig1 parametresi iizerinden azaldigi, maliyetinse
her yil risksiz faiz orami iizerinden arttigi durumdaki 1 ve 3 yillik erteleme

opsiyonlarinin sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 4.44. Erteleme opsiyonlarinin kargilastirilmasi (1) (RES-2)

Black- Scholes GNBD Binomial GNBD
T=15 (Projeye
bugiin 48.116.610,00 63.972.195,49 48.124.921,83  63.980.507,32
baglanilmasi
durumunda)

Erteleme 1 yil
(getiri
kithgi=1/15,
maliyetin her yil 15.148.844,00 31.004.429,49 41.094.687,37 56.950.272,86
risksiz faiz
oraninca arttig1
durumda)

Erteleme 3 yil
(getiri
kithigi=3/15,
maliyetin her yil 849.053,23 16.704.638,72 16.939.598,49 32.795.183,98
risksiz faiz
oraninca arttig1
durumda)

e RES-2 yatirinm projesinin 1 yi1l ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri

(getiri kithgi=1/15, maliyetin her y1l %30 azaldig1 durumda);

Uygulamanin bu kisminda piyasa kosullarina gore maliyetin her yil %30
azalacagl, nakit akislardaki ertelemeden kaynakli kaybin ise getiri kitlig1 parametresi
ile saglanacagi ongoriilerek g¢alismalar yiritilmiistir. Tablo 4.45’te hem Black-
Scholes hem de Binomal degerleme yontemi i¢in kullanilan parametreler ve degerleri

gosterilmektedir.

Tablo 4.45. 1 y1l erteleme durumundaki proje parametreleri (2) (RES-2)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r %12.28=0.1228
2 Varligin Simdiki Degeri S 53.189.870,29
3 Varligin Kullanim Fiyati X 26.133.999,36
4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil
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5 Volatilite o 0.4077
6 Yillik Dénemler At 1
7 Getiri Kithigt o (1/15)=%6.7=0.067

Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867
2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024
3 Risksiz Faiz Orani r 1.0577387061
4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.4683497439
5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi 1-p) 0.5316502561

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 1 yil ertelenmesi

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar agagidaki gibidir.

_ In(53.189.870,29/ 26.133.999, 36) + (0.1228 — (1/15) + (0.4077)? / 2)15

% 0.4077+/15

d, =1.7728 (4.109)
d, =1.7728—0.4077+/15

d, =0.1938

Hesaplamalar sonucu elde edilen d; ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.9619ve N(d,)=0.5768

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon Ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (53.189.870, 29 * (11919 % 9619) — (26.133.999, 36 * 1219 * () 5768)

C, =16.432.694,52 (4.110)
GNBD =15.855.585, 49 +16.432.694, 52

GNBD = 32.288.280,01

Binomial degerleme yontemine gére olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agact Ek 28’de gosterilmektedir. Ek 28 tablosundaki degerler, Tablo 4.45’te verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.
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u =1 _1 5033560867
d =e " 06651784024

r =®1228-W1) —1 0577387061 (4.111)

_ (L.0577387061-0.6651784024)
P= (1.5033560867 —0.6651784024)
(1- p) = 0.5316502561

=0.4683497439

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen
opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.
C, =44.574.029,08
GNBD =15.855.585,49 + 44.574.029, 08 (4.112)
GNBD =60.429.614,57
e RES-2 yatirim projesinin 3 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri

(getiri kithgi=3/15, maliyetin her y1l %30 azaldig1 durumda);

Proje de 3 yil erteleme opsiyonunun kullanilmasiyla nakit akislari, getiri kitligi
parametresi ile (3/15) formiilize edilirken, maliyet de 3 yil boyunca her yil %30
azaltilmistir. Tablo 4.46’da hem Black-Scholes hem de Binomal degerleme yontemi

icin kullanilan parametreler ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.46. 3 yil erteleme durumundaki proje parametreleri (2) (RES-2)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r; %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 53.189.870,29

3 Varligin Kullanim Fiyati X 12.805.659,69

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1

7 Getiri Kithigi o (3/15)=%20=0.20
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oram r 0.9257046942

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.3108246576
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5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi @-p) 0.6891753424

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 3 yil ertelenmesi

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar agagidaki gibidir.

_ In(53.189.870,29/12.805.659, 69) + (0.1228— (1/15) + (0.4077)? / 2)15

% 0.4077+/15

d, =0.9580 (4.113)
d, = 0.9580—0.4077+/15

d, =—0.6211

Hesaplamalar sonucu elde edilen d; ve d; parametrelerinin, kiimiilatif normal
standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d;) =0.8310ve N(d,)=0.2672

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (53.189.870,29* (31919 % 8310) — (12.805.659, 69 * 122519 *( 2672)

C, =1.658.291,94 (4.114)
GNBD =15.855.585,49 +1.658.291,94
GNBD =17.513.877,43

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agact Ek 29°da gosterilmektedir. Ek 29 tablosundaki degerler, Tablo 4.46’da verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktdrlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

u =e*" =1 5033560867

d = e " = 0.6651784024

r =e(®1225-G1%) — 0.9257046942 (4.115)
_ (0.9257046942 — 0.6651784024)
" (1.5033560867 — 0.6651784024)

(1- p) = 0.6891753424

=0.3108246576

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.

C, =31.270.561,83
GNBD =15.855.585,49 + 31.270.561,83 (4.116)
GNBD = 47.126.147,32
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Tablo 4.47°de getiri parametresinin nakit akis kaybini etkiledigi ve maliyetin her
yil %30 azaldigt durumdaki, yukarida agiklanan uygulamalarin sonuglar

gosterilmektedir.

Tablo 4.47. Erteleme opsiyonlarinin kargilastirilmasi (2) (RES-2)

Black- Scholes GNBD Binomial GNBD

T=15 48.116.610,00 63.972.195,49 48.124.921,83 63.980.507,32

Erteleme 1 yil (getiri
kithgi=1/15,
maliyetin her y1l %30
azaldig1 durumda)

16.432.694,52 32.288.280,01 44.574.029,08 60.429.614,57

Erteleme 3 yil (getiri
kithgi=3/15,
maliyetin %30
azaldig1 durumda)

1.658.291,94 17.513.877,43 31.270.561,83 47.126.147,32

1 ve 3 yillik erteleme opsiyonlarnin kullanilmasi durumunda her iki yontemle
de opsiyon ve proje degerlerinin pozitif sonu¢ vermesi, projenin bu siirelerce
ertelemesinin uygun oldugunu gostermistir. Getiri kitlig1 parametresinin Black-
Scholes yontemi tizerindeki etkisi ile Binomial yontem iizerindeki etkisinin farkl
oldugu da Tablo 4.47°deki sonuglarda goriilmektedir. Bu durumda iki yontem arasinda
yatirimcinin hangi degerleme yontemi sonucu ile hareket edecegi diisiiniilmektedir.
Ayrica erteleme stiresinin artmast ile belirsizligin azalmasi ve sonucunda da opsiyon
ve proje degerlerinin azaldig1 da goriilmektedir. Bir sonraki uygulama da, RES-1
projesinde oldugu gibi, nakit akis kayiplarini getiri kitlig1 parametresi tizerinden degil,
maliyet degisiminde azalma oldugunda nakit akis kaybimi tolere ettigi; maliyet
degisiminde bir artma oldugunda ise maddesel bir nakit akis kayb1 olmadig: i¢in
yatirimeinin kazanacaklarini ertelenen yil siiresince tolere ettigi diisiiniilerek bir dizi
uygulama gerceklestirilmistir. Bu sekilde getiri kithig1 parametresinin de opsiyonlar

tizerindeki etkisi daha fazla uygulama ile arastirilmistir.

e RES-2 yatirinm projesinin 1 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri

(getiri kithgi=0, maliyetin her y1l %30 azaldig1 durumda);

Bu uygulama da RES-2 yatirimcisinin, yatirimi 1 yil erteleyebilecegi ve nakit
akis kayiplarmin da her yil %30 azalan maliyet ile tolere edilecegi diisiiniilerek bir

calisma yapilmistir. Boyle bir uygulama igin, Tablo 4.48’de hem Black-Scholes hem
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de Binomal degerleme yontemi i¢in kullanilan parametreler ve degerleri

gosterilmektedir.

Tablo 4.48. 1 yil erteleme durumundaki proje parametreleri (3) (RES-2)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 53.189.870,29

3 Varligin Kullanim Fiyati X 26.133.999,36

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Donemler At 1
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oranm r 1.1306582667

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5553474794

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asag1 1-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 1 yil ertelenmesi

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar agagidaki gibidir.

_ In(53.189.870,29/ 26.133.999,36) + (0.1228+ (0.4077)? / 2)15

% 0.4077\15

d, =2.4061 (4.117)
d, = 2.4061—0.4077+/15

d, =0.8271

Hesaplamalar sonucu elde edilen di1 ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.9919ve N(d,)=0.7959

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (53.189.870,29*0.9919) — (26.133.999, 36 * 122519 * ) 7950)
C, =49.462.222,14

GNBD =15.855.585, 49 + 49.462.222,14

GNBD = 65.317.807, 63

(4.118)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme

agaci Ek 30°da gosterilmektedir. Ek 30 tablosundaki degerler, Tablo 4.48’de verilen
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parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

— " _1 5033560867

— 2L _ () 6651784024

01228 —1.1306582667 (4.119)

_ (1.1306582667 —0.6651784024)
(15033560867 —0.6651784024)
(1- p) = 0.4446525206

o C

r

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen
opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.
C, =49.588.526,98
GNBD =15.855.585,49 + 49.588.526, 98 (4.120)
GNBD =65.444.112,47
e RES-2 yatirim projesinin 3 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri

(getiri kithgi=0, maliyetin her y1l %30 azaldig1 durumda);

Uygulamanin bu kisminda nakit akislarinda sayisal bir degisim yapmadan
varligin simdiki degeri ayn1 kalacak sekilde, maliyeti ise 3 yil boyunca her yil %30
azalacak sekilde degerlendirme yapilmistir. Tablo 4.49°da hem Black-Scholes hem de

Binomal degerleme yontemi i¢in kullanilan parametreler ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.49. 3 y1l erteleme durumundaki proje parametreleri (3) (RES-2)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Oran1 r %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 53.189.870,29

3 Varligin Kullanim Fiyati X 12.805.659,69

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Donemler At 1
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asag1 Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667
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4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5553474794
5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi @-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 3 yil ertelenmesi

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar asagidaki gibidir.

_ In(53.189.870,29/12.805.659, 69) + (0.1228 + (0.4077)* / 2)15

% 0.4077+/15

d, =2.8579 (4.121)
d, = 2.8579—0.4077+/15

d, =1.2789

Hesaplamalar sonucu elde edilen di1 ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.9979ve N(d,)=0.8995

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (53.189.870,9*0.9979) — (12.805.659, 69 * (012219 * ) 8995)
C, =51.252.457,80

GNBD =15.855.585, 49 + 51.252.457,80

GNBD = 67.108.043, 29

(4.122)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agact Ek 31°de gosterilmektedir. Ek 31 tablosundaki degerler, Tablo 4.49’da verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

— 7 _1 5033560867

04011 _ 0 6651784024

r =e%%*® =1.1306582667 (4.123)

_ (1.1306582667 —0.6651784024)
(1.5033560867 — 0.6651784024)
(1- p) = 0.4446525206

o <
D o

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.

C, =51.374.296,36
GNBD =15.855.585, 49+ 51.374.296, 36 (4.124)
GNBD = 67.229.881,85
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RES-2 yatirim projesinin bu sartlarda 3 yil ertelendiginde, bugiin baslanilmasi
ve 1 y1l erteleme opsiyonu degerinden daha yiiksek bir deger elde ettigi; Tablo 4.50°de

gosterilmektedir.

Tablo 4.50. Erteleme opsiyonlarinin kargilastirilmasi (3) (RES-2)

Black- Scholes GNBD Binomial GNBD

T=15 48.116.610,00 63.972.195,49 48.124.921,83 63.980.507,32

Erteleme 1 yil (getiri

kitligi=0, maliyetin

her y11 %30 azaldig1
durumda)

49.462.222,14 65.317.807,63 49.588.526,98 65.444.112 47

Erteleme 3 yil (getiri

kithig1=0, maliyetin

her y11 %30 azaldig:
durumda)

51.252.457,80 67.108.043,29 51.374.296,36 67.229.881,85

Sonuglara bakildiginda, getiri kitli§1 parametresi nakit akis kaybini etkilemeden
sadece maliyetin azaldigi durumda hem proje degeri bugiin baslanilmasi durumdan
daha iyi sonuclar vermistir hem de erteleme siiresinin artmasi, opsiyon degerinin de
artasin1 saglamistir. Yontemler arasindaki sonuglarin benzer olmasi getiri kithig
parametresinin 6zellikle Black-Scholes yontemindeki kullanim seklinin sorgulanmasi
gerektigi sonucunu bu uygulama iizerinden de gostermistir.

Bir sonraki uygulamada yine nakit akis kaybinin sayisal olarak parametre
degerine yansitilmadigi ama maliyetlerinde her yil risksiz faiz orani lizerinden artacagi
1 ve 3 yillik erteleme opsiyonu Ongoriilmiistiir. Uygulamanin amaci, getiri kitlig
parametresinin dahil edilmedigi halde maliyet artisinin opsiyonlar iizerinde etkisinin

nasil oldugunun arastirilmasidir.

e RES-2 yatirinm projesinin 1 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri

(getiri kithgi=0, maliyetin her y1l risksiz faiz oraninca arttigi1 durumda);

Uygulamanin bu kisminda nakit akislarda sayisal bir degisim yapmadan varligin
simdiki degeri ayn1 kalacak, maliyetin ise 1 yil boyunca her yil risksiz faiz orani
tizerinden artacagi sekilde degerlendirme yapilmistir. Tablo 4.51°de hem Black-
Scholes hem de Binomal degerleme yontemi i¢in kullanilan parametreler ve degerleri

gosterilmektedir.
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Tablo 4.51. 1 yil erteleme durumundaki proje parametreleri (4) (RES-2)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 53.189.870,29

3 Varligin Kullanim Fiyati X 41.918.934,97

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o) 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oranm r 1.1306582667

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukart p 0.5553474794

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi 1-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gére, yatirim projesinin 1 yil ertelenmesi

durumunda, Black-Scholes degerleme yontemine gore yapilan hesaplamalar agagidaki

gibidir.
g, In(53.189.870, 29/ 41.918.934,97) + (0.1228 + (0.4077)? / 2)15
0.4077+/15
d, =2.1069 (4.125)
d, = 2.1069-0.4077+/15
d, =0.5279

Hesaplamalar sonucu elde edilen di1 ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d;) =0.9824ve N(d,)=0.7012

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

agaci

C, = (53.189.870, 29*0.9824) — (41.918.934,97 * 122519 %() 0.7012)
C, = 47.594.846,56

GNBD =15.855.585, 49 + 47.594.846, 56

GNBD = 63.450.432,05

(4.126)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme

Ek.32’de gosterilmektedir. Ek.32 tablosundaki degerler, Tablo 4.51°de verilen
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parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

— " _1 5033560867

— 2L _ () 6651784024

01228 _1 1306582667 (4.127)

_ (1.1306582667 —0.6651784024)
(15033560867 —0.6651784024)
(1- p) = 0.4446525206

o C

r

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen
opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.
C,=47.634.191,73
GNBD =15.855.585,49 +47.634.191,73 (4.128)
GNBD =63.489.777,22
e RES-2 yatirim projesinin 3 y1l ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri

(getiri kithgi=0, maliyetin her y1l risksiz faiz oraninca arttig1 durumda);

Uygulamanin bu kisminda maliyetin 3 yil boyunca her yil risksiz faiz orani
tizerinden arttig1, nakit akiglarda ise sayisal bir degisim olmadigi Ongoriilerek
degerlendirme yapilmistir. Tablo 4.52°de hem Black-Scholes hem de Binomal

degerleme yontemi igin kullanilan parametreler ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.52. 3 y1l erteleme durumundaki proje parametreleri (4) (RES-2)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Oran1 r %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 53.189.870,29

3 Varligin Kullanim Fiyati X 52.846.356,23

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Donemler At 1
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asag1 Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667
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4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukar1 p 0.5553474794
5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi @-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 3 yil ertelenmesi
durumunda, Black-Scholes degerleme yontemine gore yapilan hesaplamalar asagidaki
gibidir.

_In(53.189.870,29/52.846.356, 23) + (0.1228+ (0.4077)? / 2)15

% 0.4077+/15

d, =1.9602 (4.129)
d, =1.9602—-0.4077:/15

d, =0.3811

Hesaplamalar sonucu elde edilen d; ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.9750ve N(d,)=0.6484

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (53.189.870, 29*0.9750) — (52.846.356, 23* ¢ °122"19) x () §484)
C, = 46.429.025,79

GNBD =15.855.585, 49 + 46.429.025, 79

GNBD =62.284.611, 28

(4.130)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agac1 Ek 33’de gosterilmektedir. EK 33 tablosundaki degerler, Tablo 4.52’de verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktdrlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

— 71 _1 5033560867

0407k _ 0,6651784024

r = %1% —1.1306582667 (4.131)
_ (1.1306582667 —0.6651784024)
"~ (1.5033560867 —0.6651784024)

(1- p) = 0.4446525206

o <
D o

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.

C, =46.474.033,17
GNBD =15.855.585,49 + 46.474.033,17 (4.132)
GNBD =62.329.618, 66
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Tablo 4.53’te nakit akislarda ertelemeden kaynakli artan ya da azalan sayisal bir
degisimin olmadig1, maliyetin ise her y1l risksiz faiz orani {izerinden arttig1 durumdaki,

yukarida agiklanan uygulamalarin sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 4.53. Erteleme opsiyonlarinin kargilastirilmasi (4) (RES-2)

Black- Scholes GNBD Binomial GNBD

T=15 48.116.610,00 63.972.195,49 48.124.921,83 63.980.507,32

Erteleme 1 y1l (getiri

kithgi=0, maliyetin

her yil risksiz faiz =~ 47.594.846,56 63.450.432,05 47.634.191,73 63.489.777,22
oraninca artt181

durumda)

Erteleme 3 yil (getiri

kithgi=0, maliyetin

her yil risksiz faiz =~ 46.429.025,79 62.284.611,28 46.474.033,17 62.329.618,66
oraninca artt181

durumda)

Sonuglara bakildiginda nakit akis sayisal bir kayip olmadig1 ve hesaplamalara
yansitilmadigi durumda, sadece maliyette meydana gelen artisin, degerleme
sonuglarint  getiri kithigr oldugu durumdaki kadar etkilemedigi goriilmektedir.
Yontemler arasindaki sonuglarda fazla bir farklilik olmazken, projeye bugiin
baslanilmas1 durumundaki opsiyon ve proje degerine de yakin degerler elde edilmistir.
Bu durumda yatirimer 6zellikle 1 yillik erteleme opsiyonunu RES-2 yatirimi i¢in
uygun gorebilir. Projeye getiri kithg: eklenerek nakit akis kayiplarina yansitildiginda
1 wyillik erteleme opsiyon sonuglart Black-Scholes degerleme yontemi igin
15.145.844,00TL iken Binomial degerleme yontemi i¢in 41.094.687,37TL olmustur.
Bu uygulamada, getiri kithg parametresi dahil edilmediginde ise opsiyon degeri
Black-Scholes degerleme yontemi igin 47.594.846,56TL iken Binomial degerleme
yontemi icin 47.634.191,73TL olmustur. Nakit akislarda ertelemeden kaynakli
kayiplarin opsiyonlar iizerindeki etkisinin, firsat kaybinin uygulanma sekline gore

degisiklik gosterdigi de elde edilen sonuglardandir.

Uygulamanin bundan sonraki kisimlarinda, maliyetin piyasa kosullarina gore
degisimi ile birlikte ayn1 degisim nakit akislar i¢in getiri kitlig1 parametresi ile degil
de, sayisal olarak maliyet oranmin tersi durumunda artis ya da azalis olarak

yansitilarak yapilmistir.
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e RES-2 yatirim projesinin 1 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri
(her yil %30 oraninda varh@in simdiki de@erinin arttigi, maliyetin ise

azaldig1 durumda);

Bu boliime kadar olan uygulamalarda artan azalan maliyetlerin disinda, nakit
akislarda da kaybin olacag diistiniilerek getiri kitlig1 parametresi kullanilmis olup, bir
de ertelenen siire boyunca sayisal bir kayip olmadigi disiiniilerek varligin simdiki
degerinde bir degisiklik yapmadan degerlendirmeler yapilmistir. Bu uygulamada nakit
akiglarda piyasa kosullarina gore sayisal bir degisim oldugu kadar ters oranda
maliyetlerde de bir de8isim olacagr Ongoriisiinde bulunularak ¢alismalar
yuriitilmistir. Tablo 4.54’te hem Black-Scholes hem de Binomal degerleme yontemi

icin kullanilan parametreler ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.54. 1 yil erteleme durumundaki proje parametreleri (5) (RES-2)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 69.146.831,38

3 Varligin Kullanim Fiyati X 26.133.999,36

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5553474794

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi 1-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 1 yil ertelenmesi

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar agagidaki gibidir.
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_In(69.146.831,38/ 26.133.999,36) + (0.1228 + (0.4077)? / 2)15

dl

0.4077+/15
d, =2.2723 (4.133)
d, = 2.2723-0.4077+/15
d, =0.9932

Hesaplamalar sonucu elde edilen d; ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.9949ve N(d,)=0.8397

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (69.146.831,38*0.9949) — (26.133.999, 26 * 122519 %) 8397)
C, = 65.315.942,15

GNBD =15.855.585, 49 + 65.315.942,15

GNBD =81.171.527,64

(4.134)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agaci Ek 34’te gosterilmektedir. Ek 34 tablosundaki degerler, Tablo 4.54’te verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktdrlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

u =71 _1 5033560867
d =e "I _0.6651784024

r =e%%% =1.1306582667 (4.135)
_ (1.1306582667 — 0.6651784024)
" (1.5033560867 —0.6651784024)

(1- p) = 0.4446525206

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.

C, =65.515.537,66
GNBD =15.855.585,49 + 65.515.537, 66 (4.136)
GNBD =81.371.123,15
e RES-2 yatirinm projesinin 3 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri
(her y1l %30 oraninda varh@in simdiki degerinin arttigi, maliyetin ise

azaldig1 durumda);

Uygulamanin bu kisminda 3 yil boyunca %30 oraninca nakit akislarin piyasa

kosullarina gore artacagi, maliyetlerin ise tam tersince azalacagi ongoriilerek bir
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caligma yiiriitiilmistiir. Tablo 4.55’te hem Black-Scholes hem de Binomal degerleme

yontemi i¢in kullanilan parametreler ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.55. 3 yil erteleme durumundaki proje parametreleri (5) (RES-2)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 116.858.145,00

3 Varligin Kullanim Fiyati X 12.805.659,69

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Donemler At 1
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5553474794

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asag1 1-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 3 yil ertelenmesi

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar asagidaki gibidir.

Hesaplamalar sonucu elde edilen di ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d;) =0.9996ve N(d,)=0.9623

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (116.858.145,00*0.9996) — (12.805.659, 69* e 1519 * ) 9623)
C, =114.858.222,92

GNBD =15.855.585,49 +114.858.222, 92

GNBD =130.713.808, 40

(4.137)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agact Ek 35’te gosterilmektedir. Ek 35 tablosundaki degerler, Tablo 4.55te verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktdrlerinin hesaplanmasi sonucunda, agagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.
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— "\ _1 5033560867

0407 _ 0,6651784024
r = %% —1,1306582667 (4.138)

0= (1.1306582667 —0.6651784024)
(1.5033560867 —0.6651784024)

(1- p) = 0.4446525206

o <
D o

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen
opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.
C, =115.304.669,14

GNBD =15.855.585,49+115.304.669,14 (4.139)
GNBD =131.160.254,60

Tablo 4.56’da %30 oraninca nakit akislarin artti§i, maliyetin ise azaldigi

durumdaki, yukarida agiklanan uygulamalar gdsterilmektedir.

Tablo 4.56. Erteleme opsiyonlarinin karsilastirilmasi (5) (RES-2)

Black- Scholes GNBD Binomial GNBD

T=15 48.116.610,00 63.972.195,49 48.124.921,83 63.980.507,32

Erteleme 1 yil (her
yil %30 oraninda
varligin simdiki
degerinin arttig1,
maliyetin ise azaldig1
durumda)

65.315.942,15 81.171.527,64 65.515.537,66 81.371.123,15

Erteleme 3 yil (her
y1l %30 oraninda
varligin simdiki
degerinin arttiy,
maliyetin ise azaldig1
durumda)

114.858.222,92  130.713.808,40  115.304.669,14  131.160.254,60

Degerleme sonuglarina bakildiginda, buraya kadar yapilan degerleme
sonuglarina gore en yiiksek opsiyon ve GNBD’ye sahip erteleme opsiyonu sonuglari
elde edilmistir. Maliyetin azaldigi, nakit akislarin ise arttifi bu kosullarda erteleme
siiresinin artmasiyla opsiyon degerinin artmasi da dogru orantili olmustur. Her iki
yontemle elde edilen degerleme sonuclarinin birbirlerine benzer sonuglar vermis
olmasi bir bagka dnemli sonugtur. Yatirimcinin bu sartlar altinda, projeyi ertelemesinin

avantajli bir durum oldugu kararma varilmistir. Bir sonraki uygulama da, piyasa
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kosullarinda meydana gelen degisimin bu kez risksiz faiz oraninca nakit akislarin

azaldig1, maliyetinde arttig1 durum 6ngoriilerek degerlendirme yapilmistir.

e RES-2 yatirinm projesinin 1 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri
(her donem risksiz faiz oraninca (%12.28) varh@in simdiki degerinin

azaldigl, maliyetin ise arttig1 durumda);

Bu uygulamada projede kullanilan risksiz faiz oraninca, piyasa kosullarina gore
ertelenen siire i¢erisinde nakit akislarin azaldigi, tam tersi olarak da maliyetlerin arttigi
ongoriilerek bir calisma yiriitilmistir. Tablo 4.57°de hem Black-Scholes hem de

Binomal degerleme yontemi igin kullanilan parametreler ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.57. 1 y1l erteleme durumundaki proje parametreleri (6) (RES-2)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Oran1 r %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 46.658.154,22

3 Varligin Kullanim Fiyati X 41.918.934,97

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o 0.4077

6 Yillik Donemler At 1
Parametre Hesaplamalar1

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5553474794

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asag1 1-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 1 yil ertelenmesi

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar agagidaki gibidir.

_ In(46.658.154,22 / 41.918.934,97) + (0.1228 + (0.4077)? / 2)15

dl

0.4077-15
d, =2.0239 (4.140)
d, = 2.0239-0.4077+/15
d, =0.4448
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Hesaplamalar sonucu elde edilen di1 ve dz parametrelerinin, kiimilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d;) =0.9785ve N(d,)=0.6717

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (46.658.154,22*0.9785) — (41.918.934,97 *e**?#19) *( 6717)
C, =41.912.124,49

GNBD =15.855.585,49 + 41.912.124, 49

GNBD =57.047.709,98

(4.141)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agaci1 Ek 36’da gosterilmektedir. Ek 36 tablosundaki degerler, Tablo 4.57°de verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktdrlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

— 71 _1 5033560867

0407 0,6651784024

r =e"** =1.1306582667 (4.142)
_ (1.1306582667 —0.6651784024)

' 4 (1.5033560867 —0.6651784024)

(1- p) = 0.4446525206

o <
D o

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen
opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.
C, =41.233.721,22
GNBD =15.855.585,49+41.233.721, 22 (4.143)
GNBD =57.089.306, 71
e RES-2 yatirinm projesinin 3 yil ertelenmesi durumundaki opsiyon degeri
(her donem risksiz faiz oraninca (%12.28) varhgin simdiki degerinin

azaldigi, maliyetin ise arttigi durumda);

Bu uygulama da 3 yil ertelenmesi diisiiniilen RES-2 yatiriminin risksiz faiz
oranca nakit akiglarinin azaldigi, maliyetin ise arttigi Ongoriilerek bir g¢aligma
yuriitiilmiistir. Tablo 4.58°de hem Black-Scholes hem de Binomal degerleme yontemi

icin kullanilan parametreler ve degerleri gosterilmektedir.
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Tablo 4.58. 3 yil erteleme durumundaki proje parametreleri (6) (RES-2)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 35.902.509,04

3 Varligin Kullanim Fiyati X 52.846.356,24

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o) 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5033560867

2 Asagi Dogru Hareket d 0.6651784024

3 Risksiz Faiz Oranm r 1.1306582667

4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5553474794

5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi @-p) 0.4446525206

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, yatirim projesinin 3 yil ertelenmesi

durumunda, Black-Scholes yontemine gore yapilan hesaplamalar agsagidaki gibidir.

_ In(35.902.509,04 /52.846.356, 24) + (0.1228+ (0.4077)? / 2)15

% 0.4077415

d, =1.6968 (4.144)
d, =1.6968—0.4077+/15

d,=0.1178

Hesaplamalar sonucu elde edilen di ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.9551ve N(d,)=0.5469

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon Ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (35.902.509, 04*0.9551) — (52.846.356, 24 * ¢ ° 12219 *( 5460)
C, = 28.935.937,20

GNBD =15.855.585, 49 + 28.935.937, 20

GNBD = 44.791.522, 69

(4.145)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme

agaci Ek 37°de gosterilmektedir. Ek 37 tablosundaki degerler, Tablo 4.58’de verilen
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parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

— "I _1 5033560867

— e 47 _ () 6651784024

01228 —1,1306582667 (4.146)

_ (1.1306582667 —0.6651784024)
(15033560867 —0.6651784024)
(1- p) = 0.4446525206

o <

r

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen
opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.
C, =28.733.724,00

GNBD =15.855.585,49 + 28.733.724,00 (4.147)
GNBD = 44.589.309, 49

Tablo 4.59°da risksiz faiz oraninca nakit akislarin azaldigi, maliyetin ise arttig1

durumdaki, yukarida agiklanan uygulamalarin sonuglart gésterilmektedir.

Tablo 4.59. Erteleme opsiyonlarinin kargilastirilmasi (6) (RES-2)

Black- Scholes GNBD Binomial GNBD

T=15 48.116.610,00 63.972.195,49 48.124.921,83 63.980.507,32

Erteleme 1 y1l (her yil
risksiz faiz oraninda
varligin simdiki
degerinin  azaldigy,
maliyetin ise arttig1
durumda)

41.912.124,49 57.047.709,98 41.233.721,22 57.089.306,71

Erteleme 3 yil (her yil
risksiz faiz oraninda
varligin simdiki
degerinin  azaldigi,
maliyetin ise arttig1
durumda)

28.935.937,20 44.791.522,69 28.733.724,00 44.589.309,49

Her iki yontem ic¢inde benzer sonuglar elde edilirken, opsiyon ve proje
degerlerinin projeye bugiin baslanilmas1 durumundaki degerinden daha diistik ¢iktig
icin, yatirnmin ertelenmesi tablodaki sonuglara gore uygun goéziikmemektedir. Tablo
4.60’ta, yukaridaki uygulamalarda nakit akislardaki kaybin getiri kitlig1 parametresi
ile ifade edildigi ve maliyetin risksiz faiz oraninca arttigi durumdaki uygulama ile

Tablo 4.59°daki sonuglar karsilastirilmstir.
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Tablo 4.60. Erteleme opsiyonlarinin kargilagtirilmasi (7) (RES-2)

Black- Scholes GNBD Binomial GNBD

Erteleme 1 yil (getiri
kithgi=1/15,
maliyetin her yil 15.148.844,00 31.004.429,49 41.094.687,37 56.950.272,86
risksiz faiz oraninca
artt1g1 durumda)

Erteleme 3 yil (getiri
kithigi=3/15,
maliyetin her yil 849.053,23 16.704.638,72 16.939.598,49 32.795.183,98
risksiz faiz oraninca
arttig1 durumda)

Erteleme 1 y1l (her yil
risksiz faiz oraninda
varligin simdiki
degerinin  azaldigy,
maliyetin ise arttig1
durumda)

41.912.124,49 57.047.709,98 41.233.721,22 57.089.306,71

Erteleme 3 yil (her yil
risksiz faiz oraninda
varligin simdiki
degerinin  azaldigi,
maliyetin ise arttig1
durumda)

28.935.937,20 44.791.522,69 28.733.724,00 44.589.309,49

Tablo 4.60°ta maliyetler risksiz oraninca artarken, nakit akis kaybi birinde getiri
kithigr ile bir digerinde ise risksiz faiz oraninca azaltilarak degerlendirme yapilmistir.
1 yil erteleme i¢in uygulanan getiri kithg: 1/15 yaklasik %6’ya denk gelmektedir.
Diger uygulamada ise nakit akislar risksiz faiz oram1 %12.28 oraninca azalma
gostermistir. Risksiz faiz orani getiri kithig1 oranindan daha fazla olmasina ragmen,
uygulama sonucunda Black-Scholes degerleme yonteminde opsiyon sonucu daha
yiksek degerli olmustur. Black-Scholes degerleme yontemi ic¢in sonuglar
karsilagtirildiginda ise aralarindaki farkin fazla oldugu da goriilen bir baska sonugtur.
Binomail yonteme bakildiginda yaklasik benzer sonuglar vermesi yatirimei i¢in daha
kabul edilebilir bir sonu¢ olmaktadir. Getiri kitlig1 parametresinin Black-Scholes
yontemindeki uygulanma seklinin bu uygulamada da yatirimlar i¢in gercek degeri

yansitmadig1 sonucuna varilmistir.
4.2.3. RES-2 Projesi icin MCS ile Uygulama ve Bulgular

Bu boliimde RES-2 projesi icin MCS ile hem Crystal Ball hem de Matlab
yazilimi kullanilarak geleneksel yontemle hesaplanan NBD, varligin simdi degeri

olarak kullandigimiz Bugiinkii Deger ve belirsizlik parametresi volatilite degeri elde
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edilerek, Black-Scholes ve Binomail degerleme yontemiyle yeniden opsiyon ve proje
degerleri elde edilmistir. Girdi parametrelerine ait olasilik dagilimlari, alt-iist sinir
degerleri ve ¢ikti parametreleri “Materyal ve Yontem” boliimiinde detayli olarak
aciklanmistir. Sonuglar simiilasyon oncesi, simiilasyon sonrasi Crystal Ball ve Matlab
olacak sekilde degerlendirilmistir. Simiilasyon sonras1 degerlerle elde edilen opsiyon

ve GNBD sonuglar1 da karsilastirilarak bir degerlendirme yapilmistir.
4.2.3.1. RES-2 Projesine ait NBD icin Crystal Ball ile MCS

RES-2 yatinm degerlemesinde geleneksel yontemlerle hesaplanan NBD’nin,
MCS ile 10.000 deneme sayisi ile simiile edilerek yeni degeri elde edilmistir.

Simiilasyon sonrasi, Sekil 4.16’da NBD ig¢in elde edilen istatistik degerler ve ortalama

NBD gosterilmektedir.
( Tahmin: NBD — O >
Dizenle Gordndm  Tahmin  Tercihler  Yardim
10,000 Deneme istatistik Garinimo MBDIE3
istatistik | Tahmin degerleri
p |Denemeler 10.000
| Temel Durum 15.855.585.49
| |Ortalama 16.234.500.26
- |orta 15.288.239,35
| Mod
| Standart Sapma 1177743518
B pma 138.708.073.6711.555,00
- |Carpiklik 04259
| Kurtosis 3,24
[ ] Sapmanin Katsayis 07255
| Minimum -20.041.152,19
| Maksimum 74,454 852 67
: Ortalama Standart Hata 11777439

Sekil 4.16. NBD i¢in istatistik degerler (RES-2)

Sekil 4.16’ya bakildiginda geleneksel yontemlerle elde edilen NBD ‘Temel
Durumda’ 15.855.585,49 TL iken, simiilasyon sonrasinda 16.234.500,26 TL degerini
almistir. Birbirlerine yakin sonu¢ vermeleri her iki yonteminde proje degeri icin
kullanilabilecegini, bu proje i¢inde gostermektedir. NBD i¢in hangi girdi

parametrelerinin daha fazla etkili oldugu, yatirimci i¢in 6énemli bir durumdur. Piyasa
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kosullarina gdre yatirima baglama, erteleme, genisleme, terk etme gibi opsiyonlari
kullanmak i¢in durum degerlendirmesi yapmak adina duyarlilik analizi yapilmasi

gerekmektedir. Sekil 4.17°de NBD’ye ait duyarlilik analizi gosterilmektedir.

(@ Duyarlilik: NED - O *
Dizenle Gortntdle  Duyarhhk  Tercikler  Vardim
10,000 Deneme Sapmaya Kath

Duyarhhk: NBD

-10.0% 0.0% 10.0% 20.0% 30.0%
| | |

Unite Giicil 25.9% |

iskonto Oran -11.2%

Elektrik Sahs Fiyati

5.9%
Dalar Kuru m

ik vatinm Maliyeti -8.6%
Enflasyon Orani
%

Operasyonel Giderder -Dﬁ’
KurumlarWergisi -D.[I'!-'E.
Amortisman Siresi -0.1%

Sekil 4.17. NBD i¢in duyarlilik analizi (RES-2)

Duyarlilik analizi sonuglarina bakildiginda NBD’ye en ¢ok ve pozitif yonlii etki
eden iki parametre kapasite kullanim orami ve {inite gilicii olmustur. Bu iki
parametrenin degerindeki artistn NBD’yi de olumlu yodnde etkileyecegini
gostermektedir. RES-1 projesi ile RES-2 projesine ait duyarlilik analizi sonuglarini
karsilastiracak olursak eger, her iki projede de girdi parametrelerine ait olasilik
dagilimlar1 ve sonug¢ lriin olan NBD i¢in tanimlanan algoritmalar ayni olmasina
ragmen, ilk yatinm maliyetinin NBD iizerindeki etkisi farkli sirada ve oranda
olmustur. RES-1 projesinde ilk yatirim maliyeti 3.sirada ve %18.3 oraniyla negatif
yonlii etkilerken, RES-2°de 6.sirada %8.6 oraniyla negatif yonlii etkilemistir. Boyle
bir farkin olusmasinin RES-1 projesinin negatif sonu¢lu bir proje degerine sahip
oldugu ve yatinm maliyetinin proje gelirinden ¢ok daha fazla olmasindan
kaynaklandig1 diisiiniilerek, etki oraninin da bu nedenle daha yiiksek oldugu sonucuna

vartlmistir. Sekil 4.18’de NBD’ye ait parametrelere tanimlanan alt-list smirlar
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arasindaki dongiide, pozitif deger alma olasilig1 gosterilmistir. Sekil 4.19°da da bu

yaklasima benzer olarak yatirimin yiizdelik olarak proje degerleri gosterilmektedir.

(® Tehmin: NED - O *
Dizenle Gardndm  Tahmin  Tercihler  Yardim
10,000 Deneme Sikclike GArindGm 9,516 Gonintdlendi
NBD
0.07 ToO
0.06 — 800
0.05 — - KO0
2
— oW
o 0.04 - - 400 =
o =
o =
0.03 - - 300
0.02 - - 200
0.01 - 100
0.00 r—ﬂ_!r ! ¥ ‘ﬂ 0
0.00 30,000,000.00

Sekil 4.18. NBD’nin 0’dan biiyiik olma olasilig1 (RES-2)

(> Tahrmin: NBD - | *
Dizenle Gardndm  Tahmin  Tercihler  Yardim
10.000 Deneme Yizde Birik Gonindmi MBDIEZ
Yiizde Birlik | Tahmin degerleri
b [%0 -20.041.152.19
E3 1.910.212.83
N 511471284
D 9.394.132.76
T 12.472 366,29
A 15,388 853 54
e 12,346 214,10
) 21,754 743,23
e 25.767.851,14
| %0 31.810.157.48
| %100 74.454.892,67

Sekil 4.19. NBD’nin yiizdelik degerleri (RES-2)
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Sekil 4.18’de, pozitif sonu¢ veren NBD’in 10.000 deneme sayili simiilasyon
sonuclarina gore de %93.10 olasilikla pozitif; ¢cok diisiik bir oranda da 0’dan kiigiik,

negatif bir deger alabilecegi goriilmektedir.

Sekil 4.18’de gosterilen NBD’nin 0’dan biiyiik olma olasiligi, Sekil 4.19°da
yiizdelik degerlerle gosterilerek ifade edilmistir. %10 degerinin altinda proje degerinin
negatif olmaya basladig1 goriilmektedir. Burada simiilasyon sonrasi yiizdelik oranlarda
yatirnm degerinin ihtimalleri gdsterilmektedir. Sekil 4.20°de NBD’ye etki eden bir
baska duyarlilik analizi olan tornado grafigi gosterilmektedir. Tornado grafigi
NBD’nin parametreler tizerindeki asagi ve yukart yonli etki oranlarini gdsteren bir

analizdir.

NBD

0.00 5, 000,000,000 10,000,000.0015 000,000.0020,000,000.002 5, 000,000,003 0,000,000.00

Kapaste Kullarmem Oram 31% -— 39%
lskonto Orin 11% -- a5
Elekt rik Satig Fiyati 007 -- 0.08
[Dialar Kury 5.89 -- G.91

Ik ¥atirim Baliyeti 42,118,865.91 -- 32,549,703.69
Enflasyen Orani E.63% -- 1117

Oparmyonsl Gidarlar 1,314,515.56 .. 1,015,E65.24
Kurumlar Vergisi it II 238
AmortismanS dresi 16.92 II 13.08

B¥ucan B Agagi

Sekil 4.20. Tornado grafigi (1) (RES-2)
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Tornado grafiginde parametrelerin NBD {izerindeki etki siralamasi, duyarlilik
analizi ile aynidir. Tornado grafigi duyarhilik analizinden farkli olarak her
parametrenin NBD i¢in alabilecegi asagi-yukar1 yonlii degerleri kendi icerisinde
gostermektedir. Sekil 4.20’ye bakildiginda iinite giicliniin NBD’yi en fazla etkileyen
parametre oldugu ve bu projede simiilasyon igerisinde minimum 3.661,52 MW,
maksimumda 4.737,95 MW elektrik {iretilebilecegi sonucu elde edilmistir. Grafigin
tam orta noktasi ise projenin temel NBD degerini ifade etmektedir. Yukar: yonlii hareket
grafigin sag tarafinda kaliyorsa pozitif, sol tarafinda kaliyorsa da negatif yonlii etki ettigi
sonucuna varilmaktadir. Grafigin yilizdelik degerlerle bir bagka gosterimi ise Sekil 4.21°de
gosterilmektedir. Sekilde parametrelerin minimum ve maksimum alabilecegi degerlerin
yiizde kag¢ ihtimalle gergeklesebilecegi goriilebilmektedir. Burada %50 ihtimale denk
gelen ortak nokta da girdi parametrelerinin bu orandaki simiilasyon sonucunda NBD’nin
aldig1 degeri gosterirken, oklarin alt ve {ist uglar1 gosterdikleri yiizdelik degerlere gore de

NBD’nin alacagi yeni proje degerini ifade etmektedir.

NBD
25,000,000.00
20,000,000.00
15,000,00000 T —
10,000,000.00
5,000,000.00
10.00% 30.00% S0.00% F0.00% 90.00%
= [ nite Giicid == Kapasite Kullanim Oran == iskorto Oran
i Elektrik Satis Fiyat == Dlolar Kuru —g= Ik Yatinm Maliyeti
= Fiflasyon Orami == Operasyonel Giderler  sm—==Kurumlar Vergis

=== Amortisman Shresi

Sekil 4.21. Tornado grafigi (2) (RES-2)

MCS ile bulunan NBD, asagidaki boliimlerde Black-Scholes ve Binomial
degerleme yontemlerinde GNBD’yi hesaplarken de kullanilacaktir.

4.2.3.2. RES-2 Projesine ait Bugiinkii Deger icin Crystal Ball ile MCS

Geleneksel yontemlerle hesaplanan Bugiinkii Deger i¢in ayni algoritma Crystal
Ball yaziliminda formiilize edilerek tanimlanmis ve simiilasyon sonrasi yeni deger elde
edilmistir. Sekil 4.22°de istatistik degerler tablosunda ortalama deger; Sekil 4.23’deki
duyarlilik analizi ile de Bugilinkii Deger’e en fazla etki eden proje parametreleri

gosterilmektedir.
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( Tahmin: Bugiinki Degjer — O .

Diazenle Gardndm  Tahmin  Tercihler  Yardim

10,000 Deneme istatistik Garindmo MBDIE4
Istatistik | Tahmin dederleri

p | Denemeler 10.000
| | Teme! Durum 53,189.870,29
| |ortalama 53 554 546,01
" |ons 52.708.821 56
[ |Mod
|| Standart Sapma 11.204 52570
| | Sapma 127794 210,929 642 00
|| Carpikiik 0,4931
| | Kurtosis 3,35
|| Sapmanin Katsayisi 0.2111
| | Minimum 272 555.804,29
| | Maksimum 109,712 572,20
| |Ortalzma Standart Hata 113.046,37

Sekil 4.22. Bugiinkil Deger i¢in istatistik degerler (RES-2)

( Duyarlilik: Bugiinki Deger — O e
Dizenle Gérantdle Duyarhlik  Tercihler  Yardim

10,000 Deneme Sapmaya Kath

Duyarhhk: Bugunku Deder

-11.0% 0.0% 11.0% 22.0% 33.0%
| | |

Kapasite Kullanim Oram
Unite Giici
iskonto Orani
Elektrik Satis Fiyah 10.3%
Dolar Kurw 9.6%
Enflasyon Oram E
Operasyonel Giderer [
KurumlarVergisi -0.8%
Amaortisman Siresi -0.0%
ik *atinm Maliyeti 0.1%

Sekil 4.23. Bugiinkii Deger i¢in duyarlilik analizi (RES-2)
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Bugilinkii Deger i¢in en fazla etki eden girdi parametreleri sirasiyla pozitif ve
negatif yonlii olacak sekilde gosterilmektedir. NBD ile ayni parametreler ve olasilik
dagilimlar1 kullanilmasina ragmen, algoritmada NBD elde edilirken kullanilan ilk
yatinm maliyeti, Bugiinkii Deger icin son islem adiminda olmadigi ve sadece
amortisman siiresi hesabinda kullanildig: icin, etki orani son sirada ve ¢ok az oldugu
goriilmektedir. Sekil 4.24’te tornado grafigi ile bir bagka agidan Bugilinkii Degerin

parametreler lizerindeki etkisi gosterilmektedir.

Bugiinkii Deger

40,000,000.00  45,000,000.00 50,000,000.00 5500000000 60,000,000.00

tiesaes | o2 [N I s
P —— -« [ -
lskonte O rani 11% __ a%
Elektrik Satis Fiyan 0.07 __ 0.08

coyon O oo [ -~
Operasyonel Giderler 1.314,515.56 .- 1,015,865.24

Kurumlar Vergisi T ll 23%

Armortisman Siresi 1692 II 1308

Ik Yatirim haliyeti 32,549,703.69 ll 42, 11E,865.91

BYukari EAsah

Sekil 4.24. Tornado grafigi (3) (RES-2)

Bugilinkii Degerin, girdi parametreleri tizerindeki agsagi ve yukar1 yonlii etkilerine
bakildiginda NBD ile ortak elde ettikleri sonug, parametrelerin simiilasyon igerisinde
alabilecekleri minimum ve maksimum degerler olurken, siralama duyarlilik analizinde
oldugu iizere, ilk yatirim maliyeti i¢in hesaplanma kosulundan kaynakli farkli sonug
vermistir. Sekil 4.25’te ayni etki oranlarmin yiizdelik araliklarla ve Bugilinkii

Degerinde bu araliklarda alabilecegi degerler grafikte gosterilmektedir.
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Buglinkii Deger

50,000,000.00
55,000,000.00 e —
50,000,000.00
45,000,000.00
10000% 30.00% 50.00% 70.00% 90.00%
e (niite Gilcli === Kapasite Kullanim Orani ==s=iskonto Oran
i Eleketrik Satis Fiyati = Diolar Kuru =l Eniflasyon Orani
=== Operasyonel Giderler == KurumlarVergisi == A mortisman Siiresi

= = ||k Yatirim Maliyeti

Sekil 4.25. Tornado grafigi (4) (RES-2)

MCS sonucunda elde edilen Bugiinkii Deger, asagidaki kisimlarda Black-
Scholes ve Binomial yontemlerde Varligin Simdiki Degeri (S) olarak kullanilmustir.
RES-2 projesinde kullanilacak volatilite i¢in, RES-1 projesinde hem Crystal Ball hem
de Matlab yazilimi ile simiilasyon sonrasi elde edilen degerler kullanilmistir. Her iki
projede de volatilite hesab1 i¢in ayni parametrelerin ve ayni degerlerin kullanilmis

olmasi, yeniden bir hesaplama geregi dogurmamastir.

e RES-2 projesinin 15 yil vadeli ve bugiin baslanilmasi durumundaki

opsiyon degeri (Simiilasyon sonrasi-Crystal Ball);
Tablo 4.61°de hem Black-Scholes hem de Binomal degerleme yontemi igin

kullanilan parametreler ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.61. Projeye bugiin baslanilmasi durumundaki proje parametreleri (simiilasyon sonrasi-
Crystal Ball) (RES-2)

Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 53.554.546,01

3 Varligin Kullanim Fiyati X 37.334.284,80

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Volatilite o 0.4117

6 Yillik Donemler At 1
Parametre Hesaplamalari

1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5093815539
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2 Asag1 Dogru Hareket d 0.6625230031
3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667
4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5527903841
5 Risk Bagimsiz Olasilik Asagi 1-p) 0.4472096159

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, 15 yil vadeli bir RES projesine
bugiin baglanilmast durumunda ve Black-Scholes yontemine gore yapilan

hesaplamalar asagidaki gibidir.

_ In(53.554.546,01/ 37.334.284,80) + (0.1228 + (0.4117)* / 2)15

% 0.4117+/15

d, =2.1787 (4.148)
d, =2.1787-0.4117-/15

d, =0.5842

Hesaplamalar sonucu elde edilen di1 ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.9853ve N(d,)=0.7204

olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon degeri asagidaki gibidir;

C, = (53.554.546,01*0.9853) — (37.334.284,80* e * 255 (), 7204)
C, = 48.504.335,69

GNBD =16.234.500, 26 + 48.504.335, 69

GNBD = 64.738.835,95

(4.149)

Binomial degerleme yontemine gére olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agaci Ek 38’de gosterilmektedir. Ek 38 tablosundaki degerler, Tablo 4.61°de verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktorlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

%417\ _ 1 5093815539

= e "7 2 0,6625230031

r =e%%8 =1.1306582667 (4.150)
(1130658267 — 0.6625230031)
~ (1.509381554 — 0.6625230031)

(1- p) = 0.4472096159

o <

=0.5527903841

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen

opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.
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C, = 48.508.781, 44
GNBD =16.234.500, 26 + 48.508.781, 44 (4.151)
GNBD = 64.743.281,70

Simiilasyon Oncesi ve sonrasindaki opsiyon ve proje degerlerinin

karsilastirilmast Tablo 4.62°de verilmektedir.

Tablo 4.62. Projeye bugiin baglanilmasi durumunda simiilasyon Oncesi ve sonrasi karsilastirilmasi
(RES-2)

T=15 Black- Scholes GNBD Binomial GNBD

Simiilasyon Oncesi 48.116.610,00 63.972.195,49 48.124.921,83 63.980.507,32
Simiilasyon Sonrast 48.504.335,69 64.738.835,95 48.508.781,44 64.743.281,70

Simiilasyon oncesi ve sonrast hem parametre degerleri hem de degerleme
yontemleriyle elde edilen opsiyon ve GNBD yaklagik benzer sonuglar vermislerdir.
Crystal Ball yazilimi kullanilarak yapilan bu hesaplamalarin sonrasinda ayni
hesaplamalar Matlab yazilimi kullanilarak da yapilmis, sonuglar simiilasyon oncesi,
simiilasyon sonrast1 Crystal Ball ve simiilasyon sonrast Matlab olarak

karsilastirilmistir.

4.2.3.3. RES-2 projesine ait NBD ve Bugiinkii Deger icin Matlab yazilim
ile MCS

Matlab yazilimi ile degiskenlere ait olasilik dagilimlar1 ve alt-iist sinir araliklari
tanimlandiginda elde edilen sonuglar, NBD=16.149.000,00TL, Bugiinkii Deger=
53.475.000.00TL olmustur. RES-2 projesinin volatilite degeri, RES-1 projesi ile ayni
girdi parametreleri ve degerlere sahip oldugu igin, RES-1 projesinde Matlab ile
simiilasyon sonrasi elde edilen 0.4098 degeri kullanilmigtir. Crystal Ball ve Matlab
yaziliminin verdigi sonuglarin hem birbirleriyle hem de geleneksel yontemle elde

edilen sonuglarla karsilastirilmasi Tablo 4.63’te gosterilmektedir.

Tablo 4.63. Geleneksel yontem, Crystal Ball ve Matlab karsilastirmasi (RES-2)

Cikt1 Geleneksel yontem ile  Crystal Ball yazihm ile Matlab yazilimu ile

parametreleri elde edilen sonuclar elde edilen sonuclar elde edilen sonuclar
NBD 15.855.585,49 16.234.500,26 16.149.000,00
Bugiinkii Deger 53.189.870,29 53.554.546,01 53.475.000,00
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Volatilite 0.4077 0.4117 0.4098

Her iki yazilimla elde edilen MCS sonuglarina bakildiginda, yaklasik benzer
sonuclar verdikleri goriilmektedir. Calismanin bir sonraki kisminda Matlab yazilimi
ile simiilasyon sonrasi elde edilen degerlerle birlikte Black-Scholes ve Binomial

degerleme yontemiyle opsiyon ve proje degeri elde edilmistir.

e RES-2 projesinin 15 yi1l vadeli ve bugiin baslanilmasi durumundaki

opsiyon degeri (Simiilasyon sonrasi-Matlab);

Tablo 4.64’te hem Black-Scholes hem de Binomal degerleme yontemi igin

kullanilan parametreler ve degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4.64. Projeye bugiin baglanilmasi1 durumundaki proje parametreleri (simiilasyon sonrasi-Matlab)

(RES-2)
Girdi Parametreleri
1 Yillik Risksiz Faiz Orani r; %12.28=0.1228
2 Varligin Simdiki Degeri S 53.475.000,00
3 Varligin Kullanim Fiyati X 37.334.284.80
4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil
5 Volatilite o) 0.4098
6 Yillik Dénemler At 1
Parametre Hesaplamalari
1 Yukar1 Dogru Hareket u 1.5065164517
2 Asag1 Dogru Hareket d 0.6637829935
3 Risksiz Faiz Oram r 1.1306582667
4 Risk Bagimsiz Olasilik Yukari p 0.5540011123
5 Risk Bagimsiz Olasilik Asag1 1-p) 0.4459988877

Yukarida verilen parametre degerlerine gore, 15 yil vadeli bir RES projesine
bugiin baslanilmasi durumunda ve Black-Scholes yontemine gore yapilan

hesaplamalar agagidaki gibidir.
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_ In(53.475.000,00/ 37.334.284,80) + (0.1228 + (0.4098)* / 2)15

d,

0.409815
d, =2.1805 (4.152)
d, = 2.1805—0.4098+/15
d, =0.5934

Hesaplamalar sonucu elde edilen d; ve dz parametrelerinin, kiimiilatif normal

standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri  N(d,) =0.98542ve

N(d,) =0.7235 olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyon degeri agsagidaki gibidir;

C, = (53.475.000*0.98542) — (37.334.284,80* ¢ °1219) x () 7235)
C, =48.414.031,79

GNBD =16.149.000, 00 + 48.414.031, 79

GNBD = 64.563.031, 79

(4.153)

Binomial degerleme yontemine gore olusturulan binom ve opsiyon degerleme
agac1 Ek 39°da gosterilmektedir. Ek 39 tablosundaki degerler, Tablo 4.64’te verilen
parametre degerleri u, d, r ve p faktdrlerinin hesaplanmasi sonucunda, asagidaki

denklemler kullanilarak elde edilmistir.

u =% _1 5065164517
d = e %V _ 0 6637829935

r=e"%% =1.1306582667 (4.154)
_ (1.1306582667 —0.6637829935)
" (1.5065164517 —0.6637829935)

(1- p) = 0.4459988877

=0.5540011123

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon agaci sonrasinda elde edilen
opsiyon ve proje degeri asagida gosterilmektedir.
C, =48.418.198,64

GNBD =16.149.000,00 +48.418.198, 64 (4.155)
GNBD =64.567.198, 64

Tablo 4.65’te simiilasyon 6ncesi ve sonrasindaki opsiyon ve proje degerlerinin
Black-Scholes ve  Binomial degerleme  yontemleriyle karsilagtirilmasi

gosterilmektedir.
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Tablo 4.65. Projeye bugiin baglanilmas1 durumunda simiilasyon 6ncesi ve sonrasi(Crystal Ball-Matlab)
karsilastirilmasi (RES-2)

T=15 Black- Scholes GNBD Binomial GNBD
Simiilasyon Oncesi ~ 48.116.610,00  63.972.19549  48.124.921,83  63.980.507,32
Sinzglf;;gfsgﬁ)m“ 48.504.335,69  64.738.835,95 4850878144  64.743.281,70
Simalasyon Sonrast 40 41403179 64.563.031,79  48.418.198,64  64.567.198,64

(Matlab)

Simiilasyon Oncesi ve sonrasi sonuglara bakildiginda, geleneksel yontemle ve
MCS ile elde edilen parametreler sonrasi hesaplanan reel opsiyon yontemlerinin
birbirlerine benzer sonuclar verdigi goriilmektedir. MCS’nin kullaniminin, analitik
yontemler haricinde de reel opsiyon degerleme yontemlerinde yatirimcei igin gergege
yakin proje degerini verdigi, elde edilen bir diger sonu¢ olmustur. MCS’nin
kullanicilara RES-1 ve RES-2 projelerinde oldugu gibi benzer sonuglar veren, farkl
yazilimlar araciligiyla hizli ve pratik calisma imkani sunmasi da oldukg¢a avantajli bir

durum yaratmaktadir.

Tablo 4.66’da RES-1 projesi icin Black-Scholes ve Binomial degerleme
yontemiyle yapilan uygulamalarin tamaminin sonuglar1 gosterilmektedir. Tablodaki

degerler “Sonu¢” boliimiinde onerilerle birlikte detayli bir sekilde analiz edilecektir.

Tablo 4.66. RES-2 projesi igin opsiyonlarin ve GNBD’lerin karsilastirilmasi

Black- Scholes GNBD Binomial GNBD
1 T=15 48.116.610,00 63.972.195,49 48.124.921,83 63.980.507,32
2 T=20 50.462.148,82 66.317.734,31 57.990.414,12 73.845.999,61
3 Genisleme 61.650.045,88 77.505.631,37 61.706.127,87 77.561.713,36
4 Terk etme 239.666,00 16.095.251,49 -2.779.492,39 13.076.093,10
Erteleme 1 yil
(getiri
kithgi=1/15,
maliyetin her yil 15.148.844,00 31.004.429,49 41.094.687,37 56.950.272,86
risksiz faiz
5 oraninca arttigl
durumda)
Erteleme 3 yil
(getiri
849.053,23 16.704.638,72 16.939.598,49 32.795.183,98

kithgi=3/15,
maliyetin her yil
risksiz faiz
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6

10

oraninca arttigi
durumda)

Erteleme 1 yil
(getiri
kithgi=1/15,
maliyetin her y1l
%30 azaldig1
durumda)

Erteleme 3 yil
(getiri
kithgi=3/15,
maliyetin %30

azaldig1 durumda)

Erteleme 1 yil
(getiri kitlig1=0,
maliyetin her y1l

%30 azaldig1
durumda)

Erteleme 3 yil
(getiri kithgi=0,
maliyetin her yil

%30 azaldig1

durumda)

Erteleme 1 yil
(getiri kitlig1=0,
maliyetin her y1l

risksiz faiz
oraninca arttigi
durumda)

Erteleme 3 yil
(getiri kitlig1=0,
maliyetin her yil

risksiz faiz
oraninca arttig1
durumda)

Erteleme 1 yil
(her y1l %30
oraninda varligin
simdiki degerinin
arttig1, maliyetin
ise azaldig1
durumda)

Erteleme 3 yil
(her y11 %30
oraninda varligin
simdiki degerinin
artt1g1, maliyetin
ise azaldig1
durumda)

Erteleme 1 yil
(her yil risksiz
faiz oraninda
varligin simdiki
degerinin

16.432.694,52

1.658.291,94

49.462.222,14

51.252.457,80

47.594.846,56

46.429.025,79

65.315.942,15

114.858.222,92

41.912.124,49

32.288.280,01

17.513.877,43

65.317.807,63

67.108.043,29

63.450.432,05

62.284.611,28

81.171.527,64

130.713.808,40

57.047.709,98

44.574.029,08

31.270.561,83

49.588.526,98

51.374.296,36

47.634.191,73

46.474.033,17

65.515.537,66

115.304.669,14

41.233.721,22

60.429.614,57

47.126.147,32

65.444.112,47

67.229.881,85

63.489.777,22

62.329.618,66

81.371.123,15

131.160.254,60

57.089.306,71
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azaldigy,
maliyetin ise
arttig1 durumda)

Erteleme 3 yil
(her yil risksiz
faiz oraninda
varligin simdiki
degerinin
azaldigi,
maliyetin ise
arttig1 durumda)

28.935.937,20  44.791.522,69 28.733.724,00  44.589.309,49

T=15 Simiilasyon

Sonrasi (Crystal 48.504.335,69 64.738.835,95 48.508.781,44 64.743.281,70
12 Ball)

T=15 Simiilasyon

Sonrast (Matlab) 48.414.031,79 64.563.031,79 48.418.198,64 64.567.198,64

4.2. Tartisma

RES-1 ve RES-2 projelerinin yatirim degerlemesi i¢in bir¢ok yontem ve teknikle
yapilan bu c¢alismada elde edilen sonuglar yukaridaki boliimlerde agiklamalariyla
birlikte verilmistir. Bir yatirimin degerlemesi sadece degerleme tiiriine degil, yatirimin
yapildigi iilkede ve o giiniin sartlarinda yatirimeiya sunulan devlet destek ve tesvikleri
ile de dogru orantilidir. Ayrica yatirima baslanildiginda piyasa kosullarinin gelir ve
giderleri etkiledigi kadar, 6z kaynak maliyetleri de getiri oranini oldukga etkileyen bir
faktordiir. RES-1 projesi ile negatif bir NBD elde edilirken, RES-2 projesinin NBD’si
pozitif olmustur. Aralarindaki farkin en 6nemli sebeplerinden biri RES-1 projesi i¢in
arsa bedelinin ilk yatirim maliyetine dahil edilmesiyle, nakit akislarin bu bedeli
karsilayamamis olmasindan kaynaklanmistir. RES-2 projesinde ekstra arsa bedeli
yatirim maliyetine dahil edilmedigi i¢in nakit akislar, nakit kaybin1 onleyebilmistir.
Her iki proje i¢in de opsiyon degerlerinin yatirim genelinde deger kattiklar1 elde edilen
onemli sonuglardandir. Ancak erteleme opsiyonunun uygulamalarda esnek birakilmis
bir durum oldugu goriilmiistiir. S0yle ki Black-Scholes ve Binomial degerleme
yontemlerinin her ikisi i¢inde getir kitlig1 parametresi ile revize edilmis denklemler
mevcut olsa da, literatlirdeki c¢alismalar incelendiginde her calismanin ertelemeden
kaynakli firsat maliyeti kaybin1 bu parametre ile gostermedigi de gézlemlenmistir.
Baz1 ¢alismalar sayisal olarak nakit akis ve maliyetlerde belli oranlarca degisim
yaparken, bazi ¢alismalarda da nakit akis kayiplari hi¢ yansitilmamistir. Yatirim
degerlemede geleneksel, Black-Scholes ve Binomial degerleme yontemi kadar

MCS’ninde siklikla tercih edildigi gézlemlenmistir. Bu bahsedilen etkenler g6z 6niine
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alindiginda bir yatirnmin degerinin birden ¢ok durumdan etkilendigi goriilmektedir.
Bilir (2012) enerji yatirimlar iizerine yaptigi ¢aligmada pozitif ¢ikan NBD yatirimi
icin birde erteleme opsiyonu ile bir degerleme yapmistir. Caligmasinda getiri kitligi
parametresini hem Black-Scholes hem de Binomail yontemlere dahil ederek elde ettigi
opsiyon degerinin yatirim ig¢in deger kattigi sonucunu elde etmistir. Ancak bu
caligmada oldugu gibi, her iki yontem arasinda oldukc¢a onemli bir fark oldugu da
gozlemlenmistir. Tas ve Ersen (2012) Tiirkiye’de giines enerji santrali yatirimi igin
yaptiklar1 ¢alismada, NBD’si negatif olan bir projeyi Black-Scholes yontemi ile
erteleyerek Kkarli bir proje degeri elde edilmesini saglamislardir. Erteleme opsiyonunu
kullanirken nakit akislarda sayisal bir degisim yapmamayr uygun gormiislerdir.
Sisodia vd. (2015) ise Ispanya’da enerji diizenlemeleri {izerine yaptiklar1 ¢aligmada
MCS ile hem erteleme hem de genisleme opsiyonunu kullanmayi tercih ederek bir
calisma yiirlitmiislerdir. Calismalarinin NBD’si pozitif sonu¢ vermesine ragmen
opsiyon degerinin proje tizerindeki etkisini arastirmaya devam etmisler ve erteleme
opsiyonunun NBD degerinden daha diisiik, genisleme opsiyonunun ise daha yiiksek
deger verdigi sonucunu elde etmislerdir. Bu c¢alismada erteleme opsiyonunun
NBD’den diisiik sonug¢ vermesi hem getiri kitlig1 parametresinden hem de siirenin fazla
olmasindan kaynaklanmigtir. Terk etme opsiyonu yatirim degerlemede diger
opsiyonlardan farkli olarak satim opsiyonu olarak isleme alinmaktadir. Piyasa
kosullarina ~ gore  yatinmi  olumlu  etkileyebilecegi  kadar  olumsuzda
etkileyebilmektedir. RES-1 ve RES-2 yatinmlarinda her ne kadar terk etme
opsiyonunun kullanimi olumlu sonug¢ vermemis olsa da, Liu vd. (2019) Cin’deki bir
riizgar enerji santrali i¢in terk etme secenekleri degerlendirmisler ve opsiyonun
kullanilmasinin yatirim i¢in olumlu olacagi sonucunu elde etmislerdir. Moon ve Baran
(2018) Almanya, Japonya ve Kore’de cati iistii konut fotovoltaik giines enerji
sistemleri i¢in yirittiikleri ¢alismada ise MCS ile hem NBD hem de GNBD elde
ederek bir degerlendirme yapmislardir. Her birinin NBD’si negatif sonu¢ veren bu
yatirimlar i¢in erteleme segenekleri degerlendirilmis ve GNBD’si pozitif veren bu
seceneklerin birbirlerine gore erteleme siirelerinin farkli oldugu belirlenmistir. Buna
neden olarak en basta, her iilkenin Ozellikle elektrik fiyatlarmi etkileyen devlet
desteginin farkli olmasi gosterilmistir. Ulkeler aras1 farkliigin yansitildigi, Monjas-
Barraso ve Balibrea-Iniesta (2013)’nin {i¢ Avrupa Birligi iilkesi Danimarka,

Finlandiya ve Portekiz’de RES degerlemesi icin yaptiklart ¢alismada MCS ve
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Binomail yontemi kullanarak analiz yapmislardir. Calisma sonucunda elde edilen
GNBD’si en yiiksek iilke sirasiyla Finlandiya, Danimarka ve Portekiz olmustur.
Buradan yine, her iilkenin yatirimciya sundugu tarife garantisi ya da tesviklerin farkli
oldugu ve bu farkliliginda direkt yatirim degerine etki ettigi goriilmiistiir. Bu nedenle
Ozellikle biiyiik biitceli yatirimlar olan yenilenebilir enerji tesislerinin degerlemesinde
tesvik ve destek konulart 6nemli bir rol oynamaktadir. Tiirkiye’de yatirimcilara yerli
aksam kullanimi iginde ekstra bir devlet destegi bulunmaktadir. Bu ¢alismada oldugu
gibi boyle bir yatirimda mutlaka fiyat cetvellerinin projeye uygulanmasi yatirimei igin
kazan¢ saglamaktadir. Ama yerli aksam kullanilmadigi icin ekstra bu devlet
desteginden yararlanilmamistir. Bu durumun yatirim iizerindeki etkisini gdstermek
icin Onar ve Kilavuz (2015) yaptiklart bu MCS ile analizlerini gergeklestirmislerdir.
Sonugta aralarinda yaklasik 1 milyon dolarlik fark oldugu sonucunu elde etmislerdir.
MCS’de yatirim degerlemede siklikla tercih edilen bir yaklasimdir. Oyle ki hem
opsiyon degeri i¢in hem de bu tez ¢aligmasinda oldugu gibi volatilite parametresinin
modellemesinde MCS’nin kullanildig1 birgok ¢alisma mevcuttur. Asserto ve Byrne
(2021), Balibrea-Iniesta (2020), Detert ve Kotani (2013), Eissa ve Tian (2017), Onar
ve Kilavuz (2015), Loncar (2017), bunlardan bazilaridir. MCS ile Crystal Ball ve
Matlab yazilimi kullanarak yiiriitiilen ¢alismalarda mevcuttur. Cati iistii fotovoltaik
sistemlerinin yatirim degerlerini ve risklerini tahmin etmek i¢in Penizzotto vd. (2019)
Arjantin’de gerceklestirdikleri caligmada, NBD hesabi ve reel opsiyon degerlemesini
analiz etmek icin Matlab 2016a versiyonuna dayali yazilim kullanmay1 tercih
etmiglerdir. Calismanin sonucunda NBD’nin negatif sonu¢ vermesi ile erteleme
opsiyonunu kullanilarak pozitif GNBD elde edilmistir. Ayrica bu g¢aligmada da
volatilite parametresi MCS ile modellenmistir. Loncar vd. (2017) ise volatilite
parametresi i¢in elektrik fiyatini modellerken Crystal Ball yazilimini kullanmay1 tercih
etmislerdir. Aquila vd. (2020) Braziya’nin Bahia eyaletindeki Caetittee bolgesinde bir
RES i¢in yaptiklar1 ¢caligmada volatilite parametresini modellemek ve NBD elde etmek
icin yine Crystal Ball yazilimindan yararlanmislardir. Assereto ve Byrne (2021)
Irlanda'da fotovoltaik giines enerjisi santrali icin MCS ile ii¢ farkl1 senaryoda NBD ve
GNBD karsilagtirmast yapmislardir. Opsiyon degeri, volatilite ve NBD i¢in analitik
yontemler kadar simiilasyonunda kullanilabilirligi oldukca fazladir. Yatirim
degerlemede siire¢ stokastik olarak ilerlemektedir. Stokastik siliregler arasinda en

yaygin bilinen ve kullanilan GBH ve Ortalamaya Geri Doniis Modelidir. Bu siireclerin
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her biri yatirnmi farkli etkilemektedir. Bu tez ¢calismasinda siirecin GBH’yi takip ettigi
diistintilerek analizler yapilmistir. Bu konuda Brandao vd. (2013)’nin biyokiitle enerji
kaynaklar1 ve Detert ve Kotani (2013)’nin de Mogolistan’da komiire dayali enerji
sektoriinden, riizgar, giines ve termal enerji kaynaklarmin kullannmina gegis igin
yiiriittiikleri calismada her iki siire¢ i¢in de analizler yapmislar ve sonucunda GBH nin
Ortalama Geri Donilis Modeli siirecine gore daha yiiksek proje degerleri elde
edilmesini sagladiklar1 sonucuna varmiglardir. Bu doktora tez ¢aligmasinda yapilan
uygulamalarda oldugu gibi bir yatirimin degeri pozitif ya da negatif olsun, opsiyon
degerinin genel olarak yatirim degerini arttirdigi; iilkelerin devlet destek ve tesvik
politikalarimin yatirnrmdan elde edilecek getiri i¢cin olduk¢a Onemli oldugunu ve
kullanilan yontemlerin genel olarak bir¢cok projede birbirlerinin yerine kullanilabildigi
ve secilen stokastik siirecin dahi yatirim degeri i¢in oldukca 6nemli etki ettigi bu

boliimle de desteklenmistir.

263



5. SONUCLAR VE ONERILER

Yatirinm degerlemede geleneksel yontemlerden farkli olarak opsiyon degerinin
yatirnma ek bir deger kattig1 son yillarda yapilan calismalarla desteklenmektedir.
Geleneksel yontemlerin proje degerlerini gercege yakin yansitmadigi ve oldugundan
diisiik degerle analiz ettigi gerekcesi yatirim degerlemede reel opsiyonlar1 6n plana
cikartmistir. Yatirim degeri negatif olan projeler opsiyon degeri ile pozitife donerek,
yatirnmin deger kazanmasinin haricinde, onaylanabilir olmas1 da saglanmaktadir.
Opsiyon degeri sadece proje degeri negatif olan yatirimlar i¢in de kullanilmamaktadir.
Bir yatirnm pozitif bir proje degerine sahip olsa bile, opsiyonun sundugu esneklik
seceneklerini ek deger elde etmek, firsatlardan yararlanmak ve kar/zarar dengesini
korumak icin tercih edilebilmektedir. Calismadaki amag¢ sadece negatif ve pozitif
sonu¢ veren iki projeyi analiz etmek degil, kullanilan degerlendirme yontemleri
arasinda karsilastirmalar yaparak benzerliklerini, farkliliklarini ve birbirlerinin yerine
kullanilabilirliklerini de gostermektedir. Bu doktora tez ¢aligmasinda RES-1 ve RES-
2 projeleri i¢in yapilan degerlendirmeler, uygulamalar sonrasinda elde edilen sonuglar

ve sonuglar dogrultusundaki oneriler asagida detayh bir sekilde agiklanmaktadir.
5.1. RES-1 i¢in Sonuglar ve Oneriler

Sinop Ilinde %35 kapasite faktdriine sahip ve 5 MW elektrik {iretim kapasiteli
RES-1 igin yapilan degerlendirmeye ilk olarak INA y&ntemiyle NBD elde edilerek
baslanmigtir. NBD’si negatif olan yatirim i¢in bir sonraki uygulama, reel opsiyonlarla
degerleme yontemlerinden Black-Scholes ve Binomial yontemle opsiyon ve GNBD
elde etmek olmustur. Reel opsiyonlarla degerleme yontemlerinin, risk, belirsizlik ve
esneklik faktorlerini uygulamaya dahil etmesiyle, negatif sonug veren bir yatirimin
pozitif sonu¢ alabilecegi durumu gosterilmistir. Reel opsiyonlarla degerleme i¢in
kullanilan parametrelerden, geleneksel yontemle hesaplanan NBD tablosundaki
Bugiinkii Degerlerin 15 yil i¢in toplami da ‘Varligin Simdiki Degerini’ olusturmustur.
Black-Scholes ve Binomail degerleme yontemleriyle projeye bugiin baslanilmasi,
volatilite degerindeki degisim, vade siiresinin uzamasi, esneklik faktorlerinden
genisleme, terk etme ve erteleme opsiyonlariyla uygulamalar yapilmistir. Bu tez
calismasinda erteleme opsiyonu ile ilgili ¢ok detayli bir ¢alisma yiiriitiilmiis olup,
gerekli sonug¢ ve Oneriler ile de literatiire katki saglayacagi disiiniilmiistiir. Black-

Scholes ve Binomial degerleme yontemleriyle elde edilen sonuglarin birbirleriyle
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karsilagtirma yapilmasimnin yani sira, negatif sonu¢ veren NBD’nin opsiyonlarla
birlikte pozitif GNBD elde edilip edilemeyecegi de arastirilmistir. Uygulamanin bu
kismina kadar analitik yontemlerle hesaplama yapilmis olup, bu kisimdan sonrasinda
MCS ile degerlendirmelere devam edilmistir. Bu asamada Crystal Ball ve Matlab
yazilimiyla ¢alismalar yiiriitiilmiis olup, birbirleri arasindaki sonu¢ degerlendirmeleri
de yapilmistir. Son olarak MCS ile elde edilen NBD, Bugiinkii Deger ve volatilite i¢in
yeni parametre degerleriyle birlikte yeniden Black-Scholes ve Binomail yontemle
degerlendirme yapilmis, boylelikle simiilasyon Oncesi, simiilasyon sonrasi Crystal
Ball ve Matlab ile elde edilen sonuglar birbirleriyle karsilastirilarak ¢alisma disiplinleri
arasindaki sonuglar degerlendirilmistir. Uygulamalar genel olarak projeye bugiin
baslanilmasi durumuna gore karsilagtirilastirilmistir. Hangi esneklik durumlarinin
bugiiniin sartlarindan daha iyi sonuclar verecegi yatirimci i¢in olduk¢a 6nemli bir

konudur.

Volatilite degerinin net karlarin dogal logaritmasi alinarak bulunmasi ile yapilan
degerlemede, volatilite degerinin diismesi ile birlikte opsiyon ve GNBD’nin de
diistiigii goriilmektedir. Reel opsiyonlarla degerlemede volatilite degisimi ile opsiyon
degeri arasinda dogru oranti oldugu gosterilmistir. Uygulamanin devaminda proje
stiresi 15 yildan 20 yila ¢ikartilarak opsiyon degerinin nasil etkilendigi lizerine bir
calisma yiiriitiilmiis, siirenin artmasiyla opsiyon degerinin de artis gosterdigi sonucu
elde edilmistir. Ekonomik dmriin uzamasinin opsiyon degerini arttirdig: bilgisi de bu

sonugla desteklenmistir.

Uygulamanin bundan sonraki kisimlarinda genisleme, terk etme ve erteleme
opsiyonlari i¢in ¢alismalar yiiriitiilmiis olup; erteleme opsiyonu i¢in daha detayli bir
caligma yapilmistir. Genisleme opsiyonu bu projede RES-1 yatirimina 1 adet riizgar
tiirbinin eklenmesiyle uygulanmis olup proje maliyetindeki degisim, varligin kullanim
fiyatina; nakit akislardaki meydana gelecek degisimler de varligin simdiki degerine
yansitilmistir. Degerleme sonucunda opsiyon ve GNBD, projeye bugiin baslanilmasi
durumuna gore ¢ok daha fazla deger kazanarak, RES yatirimi i¢in onaylanabilir
sonucunu vermistir. Terk etme opsiyonu diger opsiyonlardan farkli olarak satim
opsiyonu ile isleme konulmaktadir. RES yatirimint opsiyon siiresi boyunca herhangi
bir zaman da terk etmek ya da devretmek {izerine satim opsiyonunun kullanildig: bu

uygulama da, varligin simdiki degeri degistirilmeden sadece maliyeti yansitan
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kullanim fiyatinin, terk etme degeri olarak kullanilmasi {iizerine bir ¢alisma
yiirtitilmistiir. Opsiyon degeri icin pozitif sonug elde edilmesine ragmen GNBD’nin
negatif olmasi, projeyi terk etmenin karli bir segenek olmadigi sonucunu

gostermektedir.

Uygulamanin bundan sonraki kisminda erteleme opsiyonlar1 icin detayh
caligmalar yliritilmistiir. Erteleme opsiyonunun kullanilmasi, gelecege yonelik
piyasa bilgisi ile ilgili yiiksek ihtimalli tahminlerin yapilabildigi durumlarda avantaja
doniismektedir. Bunun disinda erteleme, belirsizligi azaltan bir durum oldugu i¢in
opsiyon degerini genellikle azaltan bir durum olarak da bilinmektedir. Yine de
ertelemenin projeye buglin baslanilmasindan daha degerli sonuglar verdigi
calismalarda literatiirde mevcuttur. NBD’ye gore daha yiiksek sonuglu elde edilen
GNBD’nin ertelenmesi i¢in, projeye bugiin baslanilmas1 durumuna gére daha ytiksek
degerli bir sonu¢ vermesi gerekmektedir. Black-Scholes ve Binomial degerleme
yontemlerinin uygulanmasinda donemin piyasa kosullarina gore varligin simdiki
degeri ve kulanim fiyat1 degismektedir. Ozellikle literatiirde nakit akislardaki degisim
icin Ui¢ farkli calisma sekli gozlemlenmistir. Bir kisim c¢alismada nakit akis
kayiplarinin getiri kithig1 parametresi ile uygulamasi yapilirken; bir kisim ¢alismada
da nakit akislarda sayisal bir degisim olmadigi diisiiniilerek, erteleme siiresinden
kaynakli sadece maliyet degisimleri lizerinden hesaplamalar ylriitiilmiistiir. Bu iki
durumun haricinde birde tesisin heniiz yapilmadigi 6ngoriilerek piyasa kosullarinda
artan enflasyon, elektrik fiyati, riizgar kapasitesinin degismesi gibi durumlara gore
maliyetlerin degistigi kadar nakit akislarin da ayni oranda ve tersi yonde degisebilecegi
diisliniilerek calismalar devam etmistir. Getiri kithg parametresinin projeye dahil
edildigi durumlarda Black-Scholes ve Binomial yontemin her ikisi i¢in de maliyetin
azalmas1 ya da artmasi1 durumuna bakilmaksizin, opsiyon ve proje degeri iizerinde
fazla etkili oldugu sonucu elde edilmistir. Ozellikle Black-Scholes yonteminde bu fark
cok daha fazla olmustur. Buda getiri kitlig1 parametresinin yontemlerdeki kullanim
seklinin sorgulanmasina neden olmustur. Uygulamadan ¢ikartilan bir bagka sonug ise
erteleme siiresinin artmasinin belirsizligi azalttig1 i¢in, opsiyon degerini de diigiiriiyor

olmasidir.

Erteleme opsiyonunda getiri kithginin opsiyon degeri iizerindeki fazla etkisini

arastirmak {iizere calismaya, nakit akislarda sayisal bir deger kaybi olmayacagi,
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olusabilecek kayiplarin maliyetlerdeki degisimler tarafindan tolere edileceginin
diistintildiigli 6ngoriilerek devam edilmistir. Maliyet degerleri azalan ve artan
durumlar i¢in uygulamalar yapilmis ve sonug olarak opsiyon ve GNBD’lerin projeye
bugiin baslanilmas1 sonucunda elde edilen opsiyon ve proje degerleriyle yakin
sonuglar verdigi gézlemlenmistir. Ozellikle bu RES yatirmi i¢in, nakit akis kaybinin
maliyetlerdeki azalmayla tolere edildigini ongérdiigiimiiz uygulamada, 1 ve 3 yil
erteleme opsiyonun kullanilmasinin bu sartlar altinda onaylanabilir sonuglar verdigi
sonucu elde edilmistir. Erteleme siiresinin artmasi da bu sartlar altinda yapilan

uygulamada opsiyon degerini arttiran bir faktér olmustur.

Ertelemeden kaynakli nakit akislarda meydana gelecek kaybin, getiri kitlig
parametresi ile yapildigi uygulamalar sonrasinda, birde sayisal olarak yapilacak
degisimin sonuglar1 nasil etkileyecegi yoniinde bir ¢alisma yiiriitiilmiistiir. Ozellikle
Black-Scholes yontemi sonucunda elde edilen biiyiik farkin nakit akis degisiminden
mi yoksa getiri kitlig1 parametresinden mi oldugunu anlamak i¢in bu uygulamanin
sonugclari ¢alisma i¢in olduk¢a 6nemli olmustur. Yapilmasi planlanan santralin heniiz
baslanmadigi ve ertelenen siire icerisinde piyasa kosullarindan kaynakl
parametrelerdeki sayisal degisimin hem maliyet hem de nakit akislar {izerinde etkisi
olacag1 ongoriilerek her iki parametre degerinde de ayni oranca ama ters oranti
kurularak degisim yapilmistir. Nakit akislarin arttig1 maliyetin ise azaldig1 durumda
proje ertelenmesi avantajli durum haline gelmistir. Erteleme siiresinin artmasi opsiyon
degerini de arttiran faktor olarak bu uygulamada da goriilmiistiir. Ayn1 durum getiri
kitliginin olmadig1 ve maliyetin azaldigr durumda da goriilmiis olup, opsiyon degeri
lizerinde erteleme siiresinin artisinin maliyetin azalirken nakit akiglarinda nakit
kayiplarin1 karsilayabildigi durumlarda olabildigi sonucuna varilmistir. Son olarak
nakit akislarin azaldigi maliyetin ise arttig1 durum {izerinden uygulama yapilmis ama
istenilen avantajli durum elde edilmedigi icin bu sartlar altinda erteleme opsiyonun

kullanilmasinin uygun olmayacagina karar verilmistir.

Ozellikle biiyiik biitgeli yatirnmlarda ekonomik Omiirlerin uzun olmasindan
kaynakli ilerleyen yillardaki piyasa verilerini kesin ve net bir sekilde tahmin etmek
olas1 degildir. Bu ylizden gelecegin yatirim tizerindeki belirsizlik ve risklerinin proje
degerine etkisinin yansitilmasi gerekmektedir. Reel opsiyonlarin yatirim degerlemede

hedefledigi amag, bu doktora tez ¢alismasi ile desteklenmek istenmistir. RES-1 projesi
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negatif NBD’ye sahip oldugu i¢in opsiyon degerinin yatirim lizerindeki etkisi daha net
goriilmektedir. Bir yatirimin onaylanabilmesi i¢in opsiyon degerinin pozitif olmasi
yeterli degildir. Opsiyon degerinin NBD’den fazla olmasi yani GNBD’nin de pozitif
bir deger almasi gerekmektedir. Opsiyonlarin sundugu esneklik segenekleri her
yatirim i¢in avantajli bir durum yaratmayabilir. Bu calismada terk etme opsiyonunun
karl1 bir secenek olmadig1 gozlemlenmistir. Ozellikle erteleme opsiyonu igin genel bir
yatirim kuralinin olmamasi ¢ok degiskenli sonuglara yol acabilmektedir. Getiri kitlig
parametresinin kullaniminin Black-Scholes yonteminde daha gelistirilebilir olmasi
gerektigi calismadaki 6onemli sonug ve Oneriler arasinda yer almaktadir. Bunun igin
yapilan detayli calismalar igerisinden o6zellikle iki uygulama bu durumu daha net
yansitmaktadir. Maliyetin her iki uygulamada da risksiz faiz oraninca arttig
Ongoriilmiis, nakit akislar ise bir uygulamada getiri kithg1 parametresi ile bir
uygulamada ise risksiz faiz oraninca azaltilmistir. 1 yil erteleme disitiniildiigiinde 1/15
yani yaklasik %6’ya denk gelen getiri orani, risksiz faiz orani olan %12,28’ten daha
az bir oran olmasina ragmen nakit akislar1 daha fazla azalan yonde etkilemistir.
Binomial degerleme yontemi igin benzer sonuglarin elde edilmesi, Black-Scholes
yontem ile elde edilen degerin farkina daha ¢ok dikkat ¢ekmektedir. Genel bir literatiir
bilgisi olan ertelemenin opsiyon degerini azalan yonde etkilemesi durumu ise, bu
caligmadaki uygulamalarda elde edilen sonuglar ile her zaman bu yarginin
gerceklesmeyebilecegi yoniinde olmustur. Opsiyonun sundugu genisleme, terk etme
gibi esneklik secenekleri piyasa verilerine bagli iken erteleme opsiyonu i¢in durumun
daha karmasik oldugu ve bu konuda kesin bir yarginin olmamasindan kaynaklandig:
diisiiniilmektedir. Segenekler arasinda en fazla tercih edilen bu opsiyon tiirii i¢in,
yatirim sartlar1 ve piyasa kosullarina gore iyi bir analiz sonrasi avantajli bir durum elde

etmenin miimkiin oldugu da elde edilen bulgular ile gosterilmistir.

Uygulamanin devam eden kisminda MCS i¢in ¢alismalar yiirtitiilmiistiir. NBD,
Bugiinkii Deger ve volatilite parametreleri hem Crystal Ball hem de Matlab yazilimi
ile geleneksel yontemlere gore yaklasik ayni degerler elde edilmis olup, sonrasinda
Black-Scholes ve Binomail degerleme yontemleriyle opsiyon ve GNBD
hesaplanmistir. Sonuglara bakildiginda MCS i¢in Crystal Ball ve Matlab
yazilimlarmin her birinin de yaklasik benzer sonuclar vermesi, her iki yaziliminda

uygulamalar i¢in kullanilabilirligini gostermistir. Burada dikkat edilmesi gereken
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hususlar, olasilik dagilimlar1 ve parametrelere tanimlanan alt-iist sinir degerlerinin
aynt olmasi olacaktir. Geleneksel yontemlerle elde edilen sonuglarla da benzer
sonuclarin elde edilmesi, sadece iki yazilim arasinda degil analitik ¢oziimlemelere
gore de kullanilabilirliklerinin oldugu sonucunu ortaya koymustur. Genel olarak hem
Black-Scholes ve Binomail yontemle hem de MCS analizi ile elde edilen sonuglarin
birbirlerine yakin olmasi ilerleyen donemde yapilacak calismalar icin de
kullanilabilirlikleri yoniinden faydali olacaktir. Literatiirde yapilmis calismalara
bakildiginda, yontemler arasi sonuclarin karsilastirarak degerlendirmelerinin
yapildig1 pek fazla arastirmaya rastlanmamstir. Bu anlamda RES-1 ve RES-2
yatirnmlarinda yontemler arasi sonuclarin karsilastirlmalarinin yapilmasinin,

literatiire katki saglayacag: da ongoriilmektedir.

Yenilenebilir enerjinin kullanimi; erisilebilir, siirdiiriilebilir ve temiz enerjinin
kullanilmast anlamina da gelmektedir. Birlesmis Milletler {iyesi iilkeler tarafindan
2030 yilma kadar “Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1” dogrultusunda belirlenen
hedefler arasinda erigilebilir ve temiz enerjinin kullanim1 da yer almaktadir. Sera gazi
emisyonlart nedeniyle cevre kirliligine sebep olan fosil yakitlarin kullaniminin
azalmasi igin devletlerin yatirimeilar i¢in caydirici vergiler uygulamalarinin yani sira
yenilenebilir enerji kullannominin artmasi i¢in de devlet destek ve tesvikleri
uygulamaktadir. Yatirnmciya ekonomik anlamda da karli bir yatirrm oldugunu
gostermek, kullanim alaninin genislemesi i¢in olduk¢ca Oonemli bir adimdir. Bu
anlamda reel opsiyonlarin kullaniminda opsiyondan kaynakli kazanilan ekstra degerin,
yenilenebilir enerji santrallerinin  kurulum oranmini olumlu yonde artiracagi
ongoriilmektedir. Yatirimcilar diisiik maliyete karsilik yiiksek getiri oranim
hedefleyerek ekonomik Omiir siiresi sonunda kar elde etmeyi amaglamaktadir.
Yenilenebilir enerji santrallerinin 6zellikle ilk yatirim maliyetlerinin yliksek olmasinin
yatirimi olumsuz etkilememesi i¢in “Varlik Yonetim Sistemleri (VYS)” ni yatirima
entegre etmek oldukca avantaj saglamaktadir. Oyle ki ISO standartlari ile birlikte
calisan bu sistemin hedefledikleri arasinda varliklarin daha uzun 6émiirlii kullanilmasi,
bilingli varlik planlamasi yapilmasi ve yatirimi kararlart alinmasi bu sayede varlik
bazli yatirrm maliyetinin digiiriilmesi, riskin yonetilmesi, ¢evresel ve sosyal etkinin
asgariye indirilmesi ve kurulusun siirdiiriilebilirliginin artmas1 yatirimei igin oldukga

ilgi ¢ekici olmaktadir. Bu nedenlerle, gerekli goriilen durumlarda, degerleme Oncesi
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VYS’nin kurulmasinin opsiyonlarin degerini arttiracagi ongoriilmektedir. Ayrica
kadastro ¢alismalar1 ve devletin bu alanda yaptig1 biiyiik biitgeli yatirimlarda, kentsel
ve kirsal alanlarda yapilacak arazi ile ilgili ¢aligmalarin tamaminda yani arazi
yonetimini ve degerlemesini kapsayan her tiirlii yatirirmda reel opsiyonlarin
kullanilmasimin yatirimer i¢in oldukga karli olacagi hem yapilan RES-1 ve RES-2
uygulamalarinin sonuglari hem de literatiir aragtirmalarina ait sonuglar dogrultusunda,

ongoriilen ve Onerilen bir bagka durumdur.
5.2. RES-2 icin Sonugclar ve Oneriler

Reel opsiyonlarin, NBD’si negatif ¢ikan yatirimlar disinda da kullanilabilir
oldugunu ve ekstra deger kattigmi gostermek icin yapilan RES-2 yatirimi igin
uygulamalar RES-1 yatirimi ile ayni1 olacak sekilde sirasiyla gergeklestirilmistir. Bir
tek volatilite degerinin degisimi, logaritmik nakit akislarin 0’a ¢ok yakin bir deger
vermesinden kaynakli, bu yatirim i¢in uygulanmamistir. RES-2 yatirrmi da Sinop
ilinde %35 kapasite faktorlii ve S MW elektrik tiretim kapasiteli olmasinin yani sira
ayni zaman diliminde kurulacaginin 6ngdriilmesi ile degerlendirilmistir. Bu yatirimin
pozitif NBD’ye sahip olmasinin en biiylik nedeni, ilk yatirim maliyeti hesaplama
kaleminde arsa yatinminin ekstra bir deger olarak yansitilmamasindan
kaynaklanmaktadir. Her ne kadar ayni il, ayn1 faktorler ve ayni piyasa kosullart mevcut
olsa da 6z kaynaklarin farkli olmasi, yatirimlar lizerinde oldukga etkili olmaktadir.
Degerlemede dikkat edilmesi gereken husus nakit akislarin nakit kaybini karsilamasi
gerekliligidir.

Uygulamaya vade siliresinin arttiginda opsiyon degerini nasil etkiledigi
arastirillarak baglanmistir. Vade siiresinin T=15 yildan T=20 yila ¢ikmas1 opsiyon
degerinde de artis olmasini saglamistir. Sonraki uygulama esneklik tiirlerinden
literatiirde en sik kullanilan genisleme ve terk etme opsiyonlaridir. Genisleme
opsiyonu ongoriilen piyasa kosullarinda projeye bugiin baslanilmasi durumuna gére
cok daha avantajli olurken, terk etme durumunda ise sunulan sartlar altinda
dezavantajli bir sonug elde edilmistir. Bu durumda bu proje i¢in terk etme opsiyonun
her hangi bir zaman diliminde uygulanmas1 yatirim i¢in dogru bir karar olmadigi
sonucuna varilmistir. Bir sonraki esneklik tiirli olan erteleme opsiyonu i¢in RES-2’de
de detayli bir caligma yiriitiilmiistiir. Uygulamalar, RES-1 projesinde kullanilan
oranlar ve uygulama sekilleri ayn1 olacak sekilde yapilmistir. Getiri kitlhig1 parametresi
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yatirimin ertelenen siire boyunca nakit akislarda meydana gelecek firsat kaybini ifade
etmektedir. Projede 1 ve 3 yillik erteleme opsiyonlari i¢in maliyetin hem arttig1 hem
de azaldig1 durumlarda uygulamalar yapilmistir. Sonuglar, projeye bugiin baglanilmasi
durumuna gore daha az degerli ve iki yontemin birbirlerine gore farkli sonuglar
vermesi ile sonuglanmistir. Erteleme siiresinin artmasi Black-Scholes degerleme
yonteminde ¢ok daha biiylik farklarin olusmasina neden olurken, Binomail yontem bu
durumda ger¢ege daha yakin sonuglar vermistir. Bu durumun nakit akislarda meydana
gelebilecek kayiplarin getiri kithgr ile formiilize edilme seklinden kaynaklandig
diistiniilmektedir. Bu durumu arastirmak i¢in ertelemeden kaynakli nakit akis kayiplar
iki farkli sekilde daha diistiniilerek uygulamalara devam edilmistir. Bunlardan ilki
sayisal bir nakit akis kaybi olmadigi diisiiniilerek sadece maliyetlerdeki degisim
projeye yansitilmistir. Literatiirde bu tiir uygulamalarla da karsilasilmis olup, getiri
kitlig1 parametresinin formiillere dahil edilmedigi goriilmistiir. Nakit akis kayiplarinin
maliyetler iizerinden tolere edildigi ve “Varhigin Simdiki Degeri”’nde sayisal bir
degisim yapmadan elde edilen sonuglar da, getiri kitligi parametresi dahil
edildigindeki sonuglardan ¢ok farkli olmustur. Maliyetin azaldigi durumdaki
uygulamalarda erteleme siiresinin artmasiyla opsiyon degeri de artmis, bu da
maliyetteki azalmanin nakit akis kayiplarin tolere ettigi sonucuna varilmistir. Ayrica
bu sartlar altinda elde edilen opsiyon ve proje degeri, projeye bugiin baslanilmasi
durumundaki degerden daha fazla olmas1 yatirimei iginde daha onaylanabilir bir sonug
olmustur. Cikartilacak bir baska sonug¢ ise Black-Scholes ve Binomail degerleme
yontemlerinin yaklasik benzer sonuglar verdikleri olmustur. Bir sonraki erteleme
opsiyonu i¢in degisen piyasa kosullarinda maliyeti arttiran ya da azaltan etkenler
oldugu gibi, ayni sekilde nakit akislarda ayni ama ters oranda degisim olabilecegi
Oongoriilmiistiir. Bunun arastirilmasi i¢in projede kullanilan oranlar risksiz faiz orani
ve %30 olarak belirlenmistir. Uygulamalardan %30 oraninda nakit akislarin arttig
maliyetin ise azaldig1 durum, projeye bugiin baslanilmasi durumuna gore ¢cok daha i1yi
sonuclar vererek, yatirimci i¢in olumlu bir durum olusturmustur. Maliyet ve nakit
akislarin sayisal olarak degisim gosterdigi bu uygulamalarda da yine Black-Scholes ve
Binomail degerleme yontemleri birbirlerine yakin sonuglar vermistir. Getiri kithgi
parametresinin uygulamalar iizerindeki etkisini aciklamak iizere son uygulama ile
ilgili bir 6rnekleme yapacak olursak, risksiz faiz oraninca nakit akiglarin azaldigi

maliyetin ise arttig1 durumda, 1 y1l erteleme i¢in uygulanan getiri kithig 1/15 yaklagik
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%6’ya denk geldigi diisiiniilecek olursa bu oran %12.28’den daha diisiiktiir. Risksiz
faiz orami getiri kithigi oranindan daha fazla olmasina ragmen, Black-Scholes
degerleme yontemiyle aralarindaki farklar olduk¢a fazladir. Bununla birlikte risksiz
faiz oran1 getiri kithig1 oranindan fazla olmasina ragmen, opsiyon degeri daha yiiksek
sonug vermistir. Ayn1 6rnek RES-1’de de verilmis olup, RES-1’de oldugu RES-2’de
yapilan uygulamalar sonucunda getiri kithgr parametresinin 6zellikle Black-Scholes
degerleme yonteminde formiilize edilme seklinin uygun olmadigi sonucuna

varilmstir.

Uygulamanin sonraki agsamasinda MCS ile NBD, Bugiinkii Deger ve volatilite
parametresinin 10.000 deneme sayili simiilasyon sonucunda yeni degerleri elde
edilmistir. MCS, Crystal Ball ve Matlab olmak {izere iki ayr1 yazilim kullanilarak
gerceklestirilmis olup, sonuglar hem geleneksel yontem hem de yazilimlarin
birbirlerine gore karsilastirilmast yapilmistir. Bu noktada dikkat edilmesi gerekenler
ilk olarak her iki yazilimda da girdi parametrelerine ait tanimlanan olasilik
dagilimlarinin ayni olmasi, ¢ikti parametreleri i¢in tanimlanan algoritmalarin ayni
sekilde formiilize edilmesi ve girdi parametreleri i¢in ayn1 oranca alt-iist sinir degerleri
araliklar1 tanimlanmasidir. Bu islem adimlarina dikkat edilerek elde edilen sonuclar
degerlendirildiginde NBD, Bugiinkii Deger volatilite parametresi i¢in benzer sonuglu
degerler elde edilmistir. Devaminda Black-Scholes ve Binomail degerleme yontemleri
ile simiilasyon sonrasi elde edilen yeni degerler kullanilarak projeye bugiin
baslanilmas1 durumundaki opsiyon ve proje degerleri hesaplanmistir. Bu kez
karsilastirmalar Black-Scholes ve Binomial degerleme yontemler i¢in simiilasyon
oncesi ve sonrasinda Crystal Ball ve Matlab olarak degerlendirilmis ve bu ii¢ farkh
calisma ile yakin sonuglarin elde edilmesi, bu tarz yatirim degerleme projelerinde
yontemler arasi farkin olmamasindan kaynakli, ii¢liniin de kullanilabilir olduklari

sonucunu vermistir.

RES-2 yatirimindan elde edilen sonuglar ile RES-1 yatirnmindan elde edilen
sonuclar genel olarak benzerlik gostermektedir. Hem reel opsiyon degerleme
yontemlerinin hem de simiilasyonun benzer sonuglar vermesi bu yatirim projesi ile de
desteklenmistir. Simiilasyonda benzer olasilik dagilimlarinin secilmesi ve alt-iist sinir
degerlerinin ayn1 tanimlanmas1 kosulu saglandiktan sonra yazilim se¢gmenin farklilik

yaratmadigl da goriilmektedir. Erteleme opsiyonu i¢in her iki yatirnmda da benzer
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sonuglarla karsilagilmistir. Bu nedenle sonu¢ ve oOneriler RES-1 yatirimi ile aym
benzerdir. NBD’si negatif olan bir yatirimi pozitife doniistiiren opsiyonlarin, NBD’si
pozitif olan bir yatirim i¢inde ayn1 oranda avantaj sagladigi ve reel opsiyonlarin sadece
negatif proje degerine sahip olan yatinmlar i¢in kullanilmasi genellemesinin
yapilmamasi1 gerektigi bir baska c¢ikartilan sonuctur. Geleneksel yontemle
degerlemenin en biiyiik kisitlamalarindan olan yatirim degerini oldugundan diisiik
analiz etmesi sorunu, reel opsiyonlarla yapilan uygulamalarin tamaminda elde edilen

yiiksek proje degerleriyle de gosterilmistir.
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EKLER

Ek 1. Kiimiilatif Normal Standart Dagilim Tablosu

Ze 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09
0.00 05000 05040 05080 05120 0.5160 0.5199 05239 05279 0.5319  0.5339
0.10  0.5398 05438 05478 0.5517 0.5557 05596 0.3636 0.5675 05714  0.5753
020 05793 05832 05871 05910 0.5948  0.5987 0.6026 0.6064 0.6103 0.6141
0.30 06179 06217 06255 06293 0.6331 06368 0.6406 0.6443 06480 06517
0.40 0.6554 06591 06628 0.6664 0.6700 06736 06772 06808 06844 06879
050 0.6915 06950 06985 07019 0.7054 0.7088 0.7123 0.7157 0.7190 0.7224
0.60 0.7257 0.7291 07324 0.7357 0.7380 0.7422 0.7454 0.7486 0.7517 0.7549
0.70  0.7580 0.7611 07642 07673 0.7704 07734 0.7764 0.7794 07823 0.7852
0.80 0.7881 0.7910 07939 0.7967 0.7995 0.8023 0.83051 0.8078 08106 0.8133
090 0.8159 08186 08212 0.8238 0.8264 0.8289 0.83315 0.8340 08365 (.8380
100  0.8413 0.8438 0.8461 0.8485 0.8508 0.8531 0.8554 0.8577 0.8599 0.8621
110 0.8643 0.8665 08686 08708 0.8729 0.8749 03770 08790 0.8810 0.8830
120  0.8840 0.8869 0.8338 0.3007 0.8025 0.8944 0.8062 0.8080 0.8997 0.9015
1.30 09032 09049 09066 0.9082 0.9099 09115 09131 09147 09162 09177
140 09192 09207 09222 09236 09251 09265 0.9279 09202 09306 09319
1.50 09332 09345 09357 09370 0.9382 09394 0.9406 09418 09429 09441
1.60  0.9452 09463 09474 09484 0.9495 09505 0.9515 0.9525 09535 09545
170  0.9554 09564 09573 09582 0.9591 09599 0.9603 0.9616 09625 09633
1.80 09641 09649 09656 09664 0.9671 09678 09636 09693 09699 09706
1.90 09713 09719 09726 09732 0.9738 09744 09750 09756 09761 09767
2,00 09772 09778 009783 09738 09793 09798 0.9803 0.9808 09812 09317
210 09821 09826 09330 0.9334 09838 09842 09846 0.9850 09854 0.9357
220 09861 09864 09363 009371 09875 09878 009331 0.9884 09887 0.9390
230 09893 09896 009393 00001 09904 09906 09900 09011 09913 0.9916
240 09918 0.9920 0.9922 0.9925 09927 09929 09931 0.9932 09934 0.9936
250 09938 09940 0.9941 0.9943 09945 09946 09945 0.9949 09951 0.9952
2,60 09953 09955 09956 0.9957 0.9950 09960 09961 0.9962 09963 0.9964
270 09965 0.9966 09967 0.9968 0.9960 09970 09971 0.9972 09973 0.9974
2,80 09974 09975 09976 0.9977 09977 09978 09979 0.9979 09980 0.9931
200 09981 09982 09932 009933 0.9984 09984 09935 0.9985 09986 0.9936
3.00 09987 09987 0.9937 0.9933 0.9988 09980 09980 0.9989 0.9990 0.9990
3.10  0.9990 09991 0.9991 0.9991 0.9992 09992 0.9992 0.9992 09993 0.9993
320 09993 09993 09994 00094 0.9994 09994 09994 0.9995 09995 0.9995
3.30 09995 09995 09995 09996 09996 09996 09996 09996 09996 0.9997
3.40 09997 09997 09997 0.9997 0.9997 09997 09997 0.9997 09997 0.9993
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Ek 2. RES-1 Yatirim Projesinin 15 Y1l Vadeli ve Bugiin Baglanilmasi Durumundaki Binomial Degerleme Sonuglari

1.¥1llik Risksiz Faiz Orani

2. Varhgin Simdiki Degeri

3. Kullanim Fiyati
4.0psiyonun Ekonomik Siiresi
6.Volatilite

7.Yillik dénemler

8. Getiri kithg

Binom Agaci
Baglangig
60,810,500.15

Opsiyon Degerleme
52,053,150.05

12.28%
60,810,500.15
70,400,000.00

15
0.4077
1

0

1 2 3
91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32
40,449,831.34  60,810,500.15  91,419,835.53

26,906,354.19  40,449,831.34
17,897,525.69

1 2 3
80,726,912.97 124,585,274.80 191,413,649.29
31,536,618.19 49,671,219.98  77,728,746.82

18,154,290.99  29,224,419.65
9,662,806.78

4
310,617,569.02
137,436,566.20
60,810,500.15
26,906,354.19
11,905,047.55

4
292,905,288.63
120,901,622.49
46,648,198.04
16,050,448.68
4,524,333.18

Parametre Hesaplamalar
1.Yukan dogru hareket
2. Asagi dogru hareket

3.Risksiz Faiz Orani

4.Risk bagimsiz olasilik yukar
5.Risk bagimsiz olasilik asagi

6.r

5
466,968,813.02
206,616,098.32

91,419,835.53
40,449,831.34
17,897,525.69

7,918,980.51

5
446,599,808.52
187,017,286.81
73,852,814.43
26,378,342.32
7,867,776.31
1,677,995.58

6 7
702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,

310,617,569.02  466,968,813.02
137,436,566.20  206,616,098.32
60,810,500.15  91,419,835.53
26,906,354.19  40,449,831.34
11,905,047.55  17,897,525.69
5,267,534.80 7,918,980.51
3,503,850.39

6 7

678,795,389.23
287,830,274.26
116,061,017.63
42,838,172.88
13,571,989.79

1,029,045,223.73 1,
440,811,505.47
181,341,872.13

68,632,462.46
23,210,189.50

3,055,410.57 5,522,429.53
450,745.25 872,047.00
57,010.23

287

1.5033560867
0.6651784024

12.28%
0.5553474794
0.4446525206
1.1306582667

586,621,947.64
702,020,407.35
310,617,569.02
137,436,566.20
60,810,500.15
26,906,354.19
11,905,047.55
5,267,534.80
2,330,685.60

8
556,819,418.41

672,261,451.88

281,272,373.61
109,820,097.36
37,358,490.10
9,896,235.28
1,682,507.69
116,069.83

0

9
2,385,257,762.25
1,055,386,652.36

466,968,813.02
206,616,098.32
91,419,835.53
40,449,831.34
17,897,525.69
7,918,980.51
3,503,850.39
1,550,321.72

9
2,351,561,286.21
1,021,690,176.33

433,383,135.94
173,944,144.39
62,002,479.46
17,557,001.52
3,236,288.16
236,312.08

0

0

10
3,585,891,775.19
1,586,621,947.64

702,020,407.35
310,617,569.02
137,436,566.20
60,810,500.15
26,906,354.19
11,905,047.55
5,267,534.80
2,330,685.60
1,031,240.53

10
3,547,792,576.01
1,548,522,748.45

663,921,208.16
272,800,108.37
101,590,635.70
30,777,993.73
6,203,692.86
481,118.97

0

0

0

1
5,390,872,226.43
2,385,257,762.25
1,055,386,652.36

466,968,813.02
206,616,098.32
91,419,835.53
40,449,831.34
17,897,525.69
7,918,980.51
3,503,850.39
1,550,321.72
685,958.93

1
5,347,795,051.92
2,342,180,587.73
1,012,309,477.85

423,891,638.51
164,255,325.92
53,177,503.20
11,846,105.51
979,532.92

0

0
0
0

12
8,104,400,574.15
3,585,891,775.19
1,586,621,947.64

702,020,407.35
310,617,569.02
137,436,566.20
60,810,500.15
26,906,354.19
11,905,047.55
5,267,534.80
2,330,685.60
1,031,240.53
456,285.06

12
8,055,695,010.69
3,537,186,211.72
1,537,916,384.17

653,314,843.88
261,912,005.55
90,552,663.31
22,123,770.40
2,490,747.15

0

0
0
0
0

13
12,183,799,932.10
5,390,872,226.43
2,385,257,762.25
1,055,386,652.36
466,968,813.02
206,616,098.32
91,419,835.53
40,449,831.34
17,897,525.69
7,918,980.51
3,503,850.39
1,550,321.72
685,958.93
303,510.97

13
12,128,730,584.13
5,335,802,878.46
2,330,188,414.28
1,000,317,304.39
411,899,465.05
151,546,750.35
40,982,589.04
5,071,030.22

0

cocooo

14 15
18,316,589,786.89 27,536,356,743.46
8,104,400,574.15 12,183,799,932.10
3,585,891,775.19  5,390,872,226.43
1,586,621,947.64  2,385,257,762.25
702,020,407.35  1,055,386,652.36
310,617,569.02 466,968,813.02
137,436,566.20  206,616,098.32
60,810,500.15 91,415,835.53
26,906,354.19 40,449,831.34
11,905,047.55 17,897,525.69
5,267,534.80 7,918,980.51

2,330,685.60 3,503,850.39
1,031,240.53 1,550,321.72
456,285.06 685,958.93
201,888.94 303,510.97
134,292.16

14 15

18,254,325,173.37
8,042,135,960.63
3,523,627,161.67
1,524,357,334.11
639,755,793.82
248,352,955.50

27,465,956,743.46
12,113,399,932.10
5,320,472,226.43
2,314,857,762.25
984,986,652.36
396,568,813.02
75,171,952.67  136,216,098.32
10,324,350.89 21,019,835.53
0 0

ococoooo
coooooo



Ek 3. RES-1 Yatirim Projesinin Volatilite Degerinin Degismesi Durumundaki Binomial Degerleme Sonuglari

1.Yillik Risksiz Faiz Oran)

2. Varhigin Simdiki Degeri

3. Kullamm Fiyati
4.0psiyonun Ekonomik Sdresi
B.Volatilite

7.Yilhk donemler

8. Getiri kithg

Binom Agaci
Baslangig
60,810,500.15

Opsiyon Degerleme
49,726,689.43

1
72,679,726.02
50,879,621.19

1
60,107,647.92
38,530,197.54

2
86,865,632.77
60,810,500.15
42,570,540.39

2
72,621,687.01
46,728,905.12
29,147,960.68

12.28%
60,810,500.15
70,400,000.00

15
0.1783
1

0

3
103,820,399.03
72,679,726.02
50,879,621.19
35,618,404.12

3
87,698,154.17
56,653,095.90
35,437,231.74
21,654,078.36

4
124,084,461.38
86,865,632.77
60,810,500.15
42,570,540.39
29,801,611.64

4
105,849,117.03
68,666,928.61
43,045,496.33
26,499,720.46
15,297,197.51

Parametre Hesaplamalan
1.Yukari dogru hareket

2. Asagi dogru hareket
3.Risksiz Faiz Orani

4.Risk bagimsiz olasilik yukar!
S.Risk bagimsiz olasilik agag

6.1

5

148,303,740.88

103,820,399.03
72,679,726.02
50,879,621.19
35,618,404.12
24,934,751.52

5
127,685,355.03
83,204,474.44
52,282,752.38
32,209,536.84
19,723,335.47
6,236,953.97

6

177,250,231.93

124,084,461.38
86,865,632.77
60,810,500.15
42,570,540.39
29,801,611.64
20,862,691.62

6
153,937,703.64
100,772,932.53
63,565,011.62
38,835,577.27
25,403,834.32
8,161,443.45
1,996,816.18

7
211,846,609.75
148,303,740.88
103,820,399.03
72,679,726.02
50,879,621.19
35,618,404.12
24,934,751.52
17,455,634.21

7
185,488,052.98
121,945,483.83

77,467,054.68
46,372,519.57
32,689,904.05
10,650,801.96

2,744,877.10

38,301.20

288

1.1951838226
0.8366913784

12.28%
0.8200086028
0.1799913972
1.1306582667

8
253,195,640.85
177,250,231.93
124,084,461.38
86,865,632.77
60,810,500.15
42,570,540.39
29,801,611.64
20,862,691.62
14,604,978.65

8
223,393,111.63
147,447,753.28

94,283,635.13
57,088,138.80
31,216,534.51
13,857,517.31
3,773,146.32
52,811.11

a

E]
302,615,333.90
211,846,609.75
148,303,740.88
103,820,399.03
72,679,726.02
50,879,621.19
35,618,404.12
24,934,751.52
17,455,634.21
12,219,859.72

9
268,918,857.87
178,150,133.72
114,607,582.54

70,133,173.24
39,098,372.33
17,968,809.56

5,186,570.55

72,817.92

Q

Q

10
361,680,951.55
253,195,640.85

11
432,275,222.24
302,615,333.90

12
516,648,352.53
361,680,951.55

177,250,231.93
124,084,461.38
86,865,632.77
60,810,500.15
42,570,540.39
29,801,611.64
20,862,691.62
14,604,978.65
10,224,251.27

10
323,581,752.36
215,096,441.67
139,151,032.74

85,987,257.87
48,815,449.23
23,211,162.48
7,129,397.17
100,404.05

0

0
0

211,846,609.75
148,303,740.88
103,820,399.03
72,679,726.02
50,879,621.19
35,618,404.12
24,934,751.52
17,455,634.21
12,219,859.72
8,554,542.89

11
389,198,047.72
259,538,159.39
168,769,435.24
105,226,566.36

60,755,760.83
29,853,341.60
9,799,883.49
138,440.83

0

0
0
a

253,195,640.85
177,250,231.93
124,084,461.38
86,865,632.77
60,810,500.15
42,570,540.39
29,801,611.64
20,862,691.62
14,604,978.65
10,224,251.27
7,157,512.28

12
467,942,789.06
312,975,388.08
204,490,077.38
128,544,668.46
75,378,897.91
38,238,819.10
13,321,563.65
869,648.59

0

0
o]
0
0

13
617,489,752.92
432,275,222.24
302,615,333.90
211,846,609.75
148,303,740.88
103,820,399.03
72,679,726.02
50,879,621.19
35,618,404.12
24,934,751.52
17,455,634.21
12,219,859.72
8,554,542.89
5,988,628.82

13
562,420,404.95
377,205,874.27
247,545,985.93
156,777,261.79

93,234,392.91
48,751,051.06
18,105,063.36

1,198,103.72

0

coooo

14
738,013,763.31
516,648,352.53
361,680,951.55
253,195,640.85
177,250,231.93
124,084,461.38
86,865,632.77
60,810,500.15
42,570,540.39
29,801,611.64
20,862,691.62
14,604,978.65
10,224,251.27
7,157,512.28
5,010,634.10

14
675,743,149.79
454,383,739.01
299,416,338.03
190,931,027.33
114,985,618.41
61,819,847.86
24,601,019.25
1,653,368.67

0

oooocoo

15
882,062,110.77
617,489,752.92
432,275,222.24
302,615,333.90
211,846,609.75
148,303,740.88
103,820,399.03
72,679,726.02
50,879,621.19
35,618,404.12
24,934,751.52
17,455,634.21
12,219,859.72
8,554,542.89
5,988,628.82
4,192,354.35

15

811,662,110.77

547,089,752.92

361,875,222.24

232,215,333.90

141,446,609.75
77,903,740.88
33,420,399.03

2,279,726.02
0

ocoooooo



Ek 4. RES-1 Yatirim Projesinin Vadenin Uzamas1 Durumundaki Binomial Degerleme Sonuglari

1.¥illk Risksiz Faiz Orani

Parametre Hesaplamalar

12.28% 1.¥ukan dogru hareket 15033560867
2.Varligin $imdiki Degeri 60,810,500.15 2. Agaiy dogru hareket 06651784024
3.Kullarum Fiyats 70,400,000.00 3.Risksiz Faiz Orani 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Siresi 20 4 Risk bagimsiz olasilik yukan 05553474794
6.Volatilite 0.4077 5 Risk baimsiz olasilik asag 0.4446525206
7.¥illik dénemler 1 6r 1.1306582667
8.Getiri kit 0
Binom Agact
Baglangic 1 2 E a 5 6 7 8 9 10 n 12 13
60,810,500.15 91,419,535.53 137,436,566.20 206,616098.32 310,617,569.02 456,968,813.02 702,020,407.35 1055386,652.36 1586,621,947.64 2,385,257,762.25 3,585,891,775.19 5,390,872,226.43 8,104,400574.15 12,183,799,932.10
40,449,83134  60,810500.15 9141983553 137,436566.20 206,616098.32 310,617,569.02 466,968,813.02  702,020407.35 1,055386,652.36 1,586621,947.64 2,385257,762.25 358589177519 5390,872,226.43
26,906,354.19 4044983134 60,810,500.15 01,41983553 13743656620 20661600832 31061756902 46696881302 702,020,407.35 1,055386652.36 1,586,621947.64 2,385257,762.25
1789750560 26,906,354.19 40,449,83134 6081050015 9141983553 13743656620 206,616,09832 31061756902 466,068813.02 702,020407.35 1,055386,652.36
11905047.55 17,897,52569 2690635419  40,449,831.34 6081050015  91419,83553 13743656620 20661609832 310,617569.02 46696881302
791898051 1190504755  17,897,525.69 2690635419 4044983134 6081050015 9141983553 13743656620  206,616,098.32
5,267,534.80 7.918980.51 1190504755  17,897,52569 2690635419  40,449831.34  60,810500.15 91,419,835.53
3503850.39 526753480 791898051  11905047.55  17,897,52569  26,906,350.19 40,449,831.34
233068560  3503,85039  5267,53480  7,918980.51  11,905,047.55 17,897,525.69
1550,321.72 233068560  3,503850.39  5267.534.80 7.918,980.51
1,031,240.53 155032172 2,330,685.60 3,503,850.39
685,955.93 1,031,24053 1,550,321.72
456,285.06 685,958.93
303,51097
Opsiyon Degerleme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
55,963,754.11 #5,585,746.76 130,501,415.56 198,468,31450 301,145744.29 45605666133 689538,01358 1041,184,57877 1570,516504.21 2,367,027,940.82 3,565274,030.32 5,367559,643.30 8078,042,00932 12,153,997,402.88
35412,039.19 54,637,270.15 8396135046 128,548,265.88 196,15093136 208458977.38 45296862625 686,022,24214 1,037,202,193.18 1566,017,801.19 2,361,947,336.87 3,559,533210.36 5361,069,697.21
21,80634122 34067,853.25 52,946,151.11 81,877594818 12603416059 193,18483810 29499888733  449,000256.01 68151462389 1,032,108,110.01 1,560,268,869.50 2,355455,233.02
12900,013.54  20,500,476.05 32,369,750.83 50,788479.81 7920083891 122790,590.76  189,342838.04  290,537,920.40 44390056695 67574154848  1,025,598,074.67
7,198,023.40 11,700,311.91  18877,374.42 30,226,812.33  48,032,198.59 75,751,574.77  118,592,689.47  184,368,797.87  284,780,753.65  437,351534.66
368909579 617460142 1024952112 1687077993 2752611472 4450439868  71,289,503.75 11313515470  177,908.900.21
1,671,136.17 2,899,608.92 499167456 8520,199.92 1440950682 24,12854883  39,974.45855  65480,205.83
62789122 113876092 205150429 366837273  6505077.77 1142786370  19,865365.18
174,343.76 333,410.27 634,942.39 1,20340577 226825355  4,247,874.45
26,907.89 54,783.05 111,535.40 227,080.22 462,323.38
0 0 [ )
0 [ ]
0 [
o

289

14
18,316,589, 786,89
8,104,400,574.15
3,585,801,775.19
1,586,621,947.64
702,020,407.35
310,617,569.02
137,436,566.20
60,810,500.15
26,906,354.19
11,905,047.55
5,267,534.80
2,330,685.60
1,031,24053
456,285.06
201,888.94

14

15
27,536,356,743.96
12,183,799,932.10
5,390,572,226.43
2,385,257,762.25
1,055,386,652.36
466,968,813.02
206,616,098.32
91,419,835 53
40,449,831.34
17,897,525.69
7,918,980.51
3,503,850.39
1,550,321.72
685,958.93
03,5107
134,202.16

15

18,282,893,310.86 27,498,257,544.27

8,070,704,098.12 1.
3,552,195,299.16
155292547160 2
668,350,407.12 1,

2,145,700,732.81

5,352,773,027.25

,347,158,563.06

,017,287,453.18

277,347,839.73 428,959,821.39
105,992,303.73 169,489,362.30
34,123,672.48 57,832,988.87
7,894,801.32 14,539,013.31
941,266.10 1,916,368.28
0 0
0 [
0 0
0 0
0 4
o

16 17 18 19
41,396949,515.44 62,234,356,020.28 93,560,397,930.11 140,654,593,701.03
18,316,589,786.89 27,536,356,743.46 41,396,949,515.44  62,234,356,024.28

£104,400574.15 12,183,799,93210 1831658978689  27,536,356,743.45
3,585,891,775.19  5390872,226.43 810440057415  12,183,789,332.10
1586,621947.60  2,385257,762.25 358589177519  5390,872,226.43
70202040735 105538665236 158662194764 2,385,267,762.25
310617,569.02 46696881302  702,020807.35  1,055386,652.36
13743656620  206,516098.32  310,617,569.02  466,968,813.02
6081050015 9141983553 13743656620  206,616,098.32
2690635419 4044983134 60,810500.15 91,419,835.53
11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34
5,267,534.80 791898051  11,90504755 17,897,525.69
2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51
1,031,240.53 1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39
456,285.06 685,958.93 1,031,240.53 1,550,321.72
201,888,954 30351097 456,285.06 685,958.93
2932825 134,292.16 201,888.92 303,510.87
59,419.22 8932825 13429216
3952438 59,419.22
26,2007
16 17 18 19
41,353,872,340.93 62,185,650,460.82 ©3,505,328,582.14 140,592,329,087.50
18,273,512,612.38 27,487,651,179.99 41,341,880,167.47  62,172,001410.76
8,061,323,399.64 12,135094,368.63 1826152043852 27,474,082,129.83
354281460068 534216666296 8049,331,22619 1212153531858
1,563,544,77312  2,336,552,198.78  3530,822,427.22 532860761291
658,43,232.83 1006,581,088.80 1531552,599.67  2,322,003,14873
267,769,773.45 41826324955 64695105938  1993,172,038.80
96545,679.74  158,493,797.48 25554822105  404,704,199.50
2647673523 4754508072 8385033296 144,351484.80
3,901,625.05 794350345  16,172,555.33 32,926,472.27
] 0 o 0
] [ [ 0
o 0 o 0
a 0 o 0
0 0 o 0
] 0 o 0
o o [ o
0 o 0
o 0
0

20
211,453,939,560.83
93,560,397,930.11
41,396,949,515.44
18,316,589,786.89
£104,400574.15
3,586,891,775.19
1,586,621,947.64
702,020,407.35
310,617,569.02
137,436,566.20
60,810,500.15
26,906,354.19
11,905,047.55
5,267,534,80
2,330,685.60
1,031,240.53
456,285.06
201,888.94
89,328.25
39,524.38
17,488.05

20
211,383,539,560.83
93,489,997,930.11
41,326,549,515.44
18,246,189,786.89
8,034,000,574.15
3,515,491,775.19
1,516,221,947.64
631,620,407.35
240,217,569.02
67,036,566.20
0

ccecocsacoe



Ek 5. RES-1 Yatirim Projesine 1 Adet Riizgar Turbini Eklenmesi Durumundaki Genigleme Opsiyonunun Binomial Degerleme Sonuglar

Parametre Hesaplamalani

1.Yilhk Risksiz Faiz Orani 12.28% 1.Yukan dogru hareket 1.5033560867
2. Varhgin Simdiki Degeri 79,053,650.20 2. Asagi dogru hareket 0.6651784024
3. Kullamim Fiyati 89,600,000.00 3.Risksiz Faiz Orani 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Slresi 15 4.Risk bagimsiz olasilik yukar 0.5553474794
6.Volatilite 0.4077 5.Risk bagimsiz olasilik asagi 0.4446525206
7.Yillik dénemler 1 6.1 1.1306582667
8. Getiri kithg 0

Binom Agac

Baglangig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

79,053,650.20  118,845,786.20 178,667,536.07 268,600,927.84 403,802,839.75 607,059,456.96 912,626,529.61 1,372,002,648.16 2,062,608,532.06 3,100,835,091.12 4,661,659,308.04 7,008,133,894.80 10,535,720,747.07 15,838,939,912.73 23,811,566,724.46  35,797,263,768.76
52,584,780.74  79,053,650.20 118,845,786.20 178,667,536.07 268,600,927.84 403,802,839.75 607,059,456.96  912,626,529.61 1,372,002,648.16 2,062,608,532.06 3,100,835,091.12 4,661,659,308.04  7,008,133,894.80 10,535,720,747.07 15,838,939,912.73

34,978,260.45  52,584,780.74  79,053,650.20 118,845,786.20 178,667,536.07 268,600,927.84  403,802,839.75 607,059,456.96 912,626,529.61 1,372,002,648.16  2,062,608,532.06  3,100,835,091.12 4,661,659,308.04  7,008,133,894.80
23,266,783.40  34,978,260.45 52,584,780.74  79,053,650.20  118,845,786.20 178,667,536.07 268,600,927 .84 403,802,839.75 607,059,456.96 912,626,529.61  1,372,002,648.16 2,062,608,532.06  3,100,835,091.12
15,476,561.81  23,266,783.40  34,978,260.45 52,584,780.74 79,053,650.20 118,845,786.20 178,667,536.07 268,600,927.84 403,802,839.75 607,059,456.96 912,626,529.61  1,372,002,648.16
10,294,674.66 15,476,561.81 23,266,783.40 34,978,260.45 52,584,780.74 79,053,650.20 118,845,786.20 178,667,536.07 268,600,927.84 403,802,839.75 607,059,456.96
6,847,795.25 10,294,674.66 15,476,561.81 23,266,783.40 34,978,260.45 52,584,780.74 79,053,650.20 118,845,786.20 178,667,536.07 268,600,927.84
4,555,005.50 6,847,795.25 10,294,674.66 15,476,561.81 23,266,783.40 34,978,260.45 52,584,780.74 79,053,650.20 118,845,786.20
3,029,891.28 4,555,005.50 6,847,795.25 10,294,674.66 15,476,561.81 23,266,783.40 34,978,260.45 52,584,780.74
2,015,418.24 3,029,891.28 4,555,005.50 6,847,795.25 10,294,674.66 15,476,561.81 23,266,783.40
1,340,612.69 2,015,418.24 3,029,891.28 4,555,005.50 6,847,795.25 10,294,674.66
891,746.61 1,340,612.69 2,015,418.24 3,029,891.28 4,555,005.50
593,170.58 891,746.61 1,340,612.69 2,015,418.24
394,564.26 593,170.58 891,746.61
262,455.62 394,564.26
174,579.81
Opsiyon Degerleme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
67,874,607.32 105,206,339.31 162,285,525.86 249,232,061.35 381,245,990.61 581,127,858.49 883,064,515.60 1,338,476,562.34 2,024,678,040.32 3,057,948,667.08 4,613,163,418.17 6,953,308,399.97 10,473,731,848.11 15,768,851,651.68 23,732,320,852.71 35,707,663,768.76
41,193,762.92 64,831,656.58 101,380,453.79 157,588,875.17 243,630,777.90 374,785605.80 573,761,752.40  874,749,890.40 1,329,116,224.11 2,014,118,642.18 3,046,009,596.28  4,599,670,409.08  6,938,045,633.75 10,456,474,875.31 15,749,339,912.73
23,775,804.76  38,234,50491 60,969,098.99 96,433,561.15 151,414,663.00 236,403,248.78 366,439,667.29 564,309,968.63 864,136,639.73 1,317,177,153.32  2,000,619,633.10  3,030,746,830.07 4,582,413,436.29  6,918,533,894.80
12,704,019.44 21,075161.33  34,591,236.89  56,101,451.13 89,760,633.82 143,460,205.35 226,986,052.49 355,661,148.71 552,233,962.13 850,637,630.65  1,301,914,387.11 1,983,362,660.30  3,011,235,091.12
5,981,899.92  10,387,097.67 17,890,528.21 30,547,960.77 49,068,290.87 81,295,693.44 132,976,046.38 214,660,829.73 341,813,940.79 536,971,195.91 833,380,657.85 1,282,402,648.16
2,237,783.52 4,067,891.26 7,339,080.40 13,125,750.97 23,236,369.50 40,637,879.74 70,030,223.50 118,930,015.61 198,512,666.79 324,556,968.00 517,459,456.96
©09,633.95 1,177,672.58 2,268,376.24 4,355,040.21 8,330,660.48 15,869,575.08 29,534,897.74 54,482,309.33 99,421,664.31 179,000,927.84
79,320.75 161,492.87 328,790.99 669,401.17 1,362,865.59 3,465,481.85 7,055,538.83 14,364,706.06 29,245,786.20
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 Q0
a ) Q ] 0
0 0 o )
0 0 Q
0 0
o]
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Ek 6. RES-1 Yatirim Projesini Bagka Bir Sirkete Devretmek ya da Terk Etmek Durumundaki Opsiyonun Binomial Degerleme Sonuglari

Parametre Hesaplamalan

1.Yillik Risksiz Faiz Oram 12.28% 1.vukari dogru hareket 1.5033560867
2. Varhgin Simdiki Degeri 60,810,500.15 2. Asagi dogru hareket 0.6651784024
3. Kullamm Fiyat 40,000,000.00 3.Risksiz Faiz Orani 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Siresi 15 4.Risk bagimsiz olasiik yukari 0.5553474794
6.Volatilite 0.4077 5.Risk bagimsiz olasilik asagi 0.4446525206
T.Yillik ddnemler 1 6.r 1.1306582667
8. Getiri kithg 0
Binom Agaci
Baslangig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64 2,385,257,762.25 3,585,891,775.19 5,390,872,226.43 8,104,400,574.15 12,183,799,932.10 18,316,589,786.89  27,536,356,743.46
40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64 2,385,257,762.25 3,585,891,775.19  5,390,872,226.43 8,104,400,574.15 12,183,799,932.10
26,906,354.19  40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64  2,385,257,762.25 3,585,891,775.19  5,390,872,226.43
17,897,525.69  26,906,354.19  40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64  2,385,257,762.25
11,905,047.55  17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35  1,055,386,652.36
7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02
5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32
3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53
2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34
1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69
1,031,240.53 1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51
685,958.93 1,031,240.53 1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39
456,285.06 685,958.93 1,031,240.53 1,550,321.72
303,510.97 456,285.06 685,958.93
201,888.94 303,510.97
134,292.16
Opsiyon Degerleme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
55,337,046.55 84,889,810.43 129,743,970.07 197,668,279.63 300,338,848.56 455,280,969.45 688,779,594.79 1,040,410,195.07 1,569,688,692.40 2,366,112,037.23 3,564,244,502.93 5,366,396,559.09 8,076,726,958.55 12,152,510,529.84 18,281,212,165.57 27,496,356,743.46
34,687,640.74 53,813,659.12 83,034,526.41 127,521,714.78 195,076,962.57 297,434,904.35 452,005,001.81 685,087,152.11 1,036,240,927.34 1,564,974,675.37 2,360,782,094.91 3,558,218,159.58  5,359,582,824.18 8,069,022,952.84 12,143,799,932.10
20,992,994.23  33,131,137.06  51,871,539.60 80,620,214.39 124,559,410.75 191,784,350.73 293,716,470.13 447,823,088.00 680,373,135.08 1,030,910,985.02 1,558,948,332.03  2,353,968,359.99 3,550,514,153.87  5,350,872,226.43
12,001,751.41  19,460,735.81 1,208,081.73 49,432,210.65 77,199,993.46 120,831,115.85 187,552,140.15 288,970,296.76 442,493,145.68 674,346,791.74 1,024,097,250.11 1,551,244,326.32  2,345,257,762.25
6,212,511.44  10,507,333.42 17,617,401.56 29,277,053.94 45,391,748.02 73,005,527.26 115,997,209.91 182,140,430.99 282,943,953.41 435,679,410.76 666,642,786.03  1,015,386,652.36
2,674,012.24 4,714,746.34 8,231,871.93 14,214,794.34 24,241,669.83 40,763,391.47 67,472,855.01 109,762,950.59 175,326,696.07 275,239,947.70 426,968,813.02
910,984.48 1,707,440.23 3,178,400.60 5,868,682.56 10,730,171.25 19,382,743.11 34,481,224.42 60,130,433.28 102,058,944.88 166,616,098.32
183,940.28 372,008.80 752,333.19 1,521,414.72 3,076,558.05 6,221,032.23 12,578,803.95 25,432,878.83 51,419,835.53
3,102.30 6,316.12 12,859.29 26,180.83 53,302.80 108,521.70 220,944.48 449,831.34
) o o o 0 0 0
0 0 [} 0 0 0
o o 0 0 0
o 0 0 0
0 0 0
0 0
0
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Ek 7.RES-1 Yatirim Projesinin 1 Yil Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Getiri Kithigi=1/15, Maliyetin Her Y1l Risksiz Faiz Oraninca Arttigi Durumda) Binomial
Degerleme Sonuglart

Parametre Hesaplamalari

1.villik Risksiz Faiz Orani 12.28% 1.Yukari dogru hareket 1.5033560867
2. Varhi@gin $imdiki Degeri 60,810,500.15 2. Agag dogru hareket 0.6651784024
3. Kullanim Fiyati 79,045,120.00 3.Risksiz Faiz Oram 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Stiresi 15 4.Risk bagimsiz olasilik yukari 0.4683497439
6.Volatilite 0.4077 5.Risk bagimsiz olasilik asagi 0.5316502561
7.Yilhk donemler 1 6.r 1.0577387062
8. Getiri kithg 0.066666667
Binom Agaci
Baslangig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64 2,385,257,762.25 3,585,891,775.19 5,390,872,226.43 8,104,400,574.15 12,183,799,932.10 18,316,589,786.89  27,536,356,743.46
40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02  466,968,813.02  702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64 2,385,257,762.25 3,585,891,775.19  5,390,872,226.43 8,104,400,574.15 12,183,799,932.10
26,906,354.19  40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20  206,616,098.32 310,617,569.02  466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64  2,385,257,762.25 3,585,891,775.19  5,390,872,226.43
17,897,525.69  26,906,354.19 40,449,831.34  ©0,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35  1,055,386,652.36 1,586,621,947.64  2,385,257,762.25
11,905,047.55 17,897,525.69  26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20  206,616,098.32  310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35  1,055,386,652.36
7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02
5,267,534.80 7,918,980.51 11,505,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32
3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53
2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34
1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69
1,031,240.53 1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51
685,958.93 1,031,240.53 1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39
456,285.06 685,958.93 1,031,240.53 1,550,321.72
303,510.97 456,285.06 685,958.93
201,888.94 303,510.97
134,292.16
Opsiyon Degerleme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
41,626,778.09 67,640,743.40 108,714,419.06 172,850,611.76 271,986,048.27 423,892,367.30 655,077,519.02 1,005,095,418.07 1,533,260,661.98 2,328,815,465.00 3,526,190,572.73 5,327,723,953.78 8,037,606,201.94 12,113,148,939.26 18,241,859,497.13  27,457,311,623.46
23,230,929.37  38,803,446.15 64,021,241.08 104,290,716.99 167,704,779.80 266,268,988.42 417,877,473.43 648,971,922.38 998,944,355.11 1,526,920,745.17 2,322,109,483.60 3,519,097,402.98  5,320,221,233.59 8,029,670,284.40 12,104,754,812.10
12,035,485.80  20,802,350.68 35499,304.09 59,753,262.64  99,089,248.36  161,629,203.90  259,680,763.55  411,148,844.82  642,319,204.88  992,238,379.71 1,519,827,575.42  2,314,606,769.41 3,511,161,485.43  5,311,827,106.43
5,619,528.11 10,114,471.78  17,988,447.52  31,590,156.17 54,756,932.35 92,805,458.75 154,449,166.04 252,154,514.23 403,820,540.37 635,226,035.13 984,735,659.52 1,511,891,657.88  2,306,212,642.25
2,270,067.80 4,276,464.62 7,959,811.17 14,612,493.06 27,185,379.44 48,580,242.77 85,150,638.75 145,931,168.26 243,823,196.81 396,317,820.18 627,290,117.59 976,341,532.36
749,096.73 1,496,108.81 2,963,683.31 5,816,025.40 11,290,286.69 21,640,022.09 40,854,492.08 75,543,109.15 135,965,105.48 235,887,279.26 387,923,693.02
172,381.05 365,751.49 772,817.36 1,625,189.28 3,398,991.01 7,063,474.56 14,732,959.65 30,519,402.59 62,706,276.44 127,570,978.32
20,755.16 46,874.24 105,862.54 239,083.95 539,956.19 1,074,263.68 2,426,157.58 5,479,325.68 12,374,715.53
0 [} 0 0 0 0 0 1]
Q 0 0 0 0 0 Q
0 o 0 0 o 0
0 0 0 0 Q
0 0 0 Q0
0 o] o]
0 ]
Q
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Ek 8. RES-1 Yatirim Projesinin 3 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Getiri Kitligi=3/15, Maliyetin Her Y1l Risksiz Faiz Oraninca Arttig1 Durumda) Binomial
Degerleme Sonuglart

Parametre Hesaplamalari

1.Yilhik Risksiz Faiz Orani 12.28% 1.Yukan dogru hareket 1.5033560867
2. Varhigin Simdiki Degeri 60,810,500.15 2. Asag) dogru hareket 0.6651784024
3. Kullanim Fiyati 99,650,589.24 3.Risksiz Faiz Orami 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Stresi 15 4 Risk bagimsiz olasihk yukan 0.3108246576
6.Volatilite 0.4077 S.Risk bagimsiz olasilik asagi 0.6891753424
7.Yillk dénemler 1 6r 0.9257046942
8. Getiri kithg 0.2
Binom Afaci
Baslangig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64 2,385,257,762.25 3,585,891,775.19 5,390,872,226.43 §,104,400,574.15 12,183,799,932.10 18,316,589,786.89  27,536,356,743.46
40,449,831.34  60,810,500.15  91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64 2,385,257,762.25 3,585,891,775.19  5,390,872,226.43 8,104,400,574.15 12,183,799,932.10
26,906,354.19  40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20  206,616,098.32  310,617,569.02  466,968,813.02  702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64  2,385,257,762.25 3,585,891,775.19  5,390,872,226.43
17,897,525.69  26,906,354.19  40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35  1,055,386,652.36 1,586,621,947.64  2,385,257,762.25
11,905,047.55 17,897,525.69  26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53  137,436,566.20  206,616,098.32  310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35  1,055,386,652.36
7,918,980.51  11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53  137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02
5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,445,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32
3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53
2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34
1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69
1,031,240.53 1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51
685,958.93 1,031,240.53 1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39
456,285.06 685,958.93 1,031,240.53 1,550,321.72
303,510.97 456,285.06 685,958.93
201,888.94 303,510.97
134,292.16
Opsiyon Degerleme 1 2 3 L 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
12,956,273.07 25,847,694.66  50,260,965.16  94,988,550.60 174,015,867.19 308,486,388.42 529,252,202.00  878,977,194.32 1,416,595,813.64 2,226,897,914.67 3,439,297,320.92 5,255,169,051.98 7,978,779,508.55 12,067,511,921.99 18,208,941,430.05 27,436,706,154.22

574539122  12,050,612.50 24,670,104.43  49,106,406.97 94,608,911.61 175,663,080.08  314,467,812.43  541,749,512.96  898,428,272.81 1,440,027,493.37 2,249,554,587.79 3,460,270,709.59  5,274,584,216.32 7,996,752,217.32  12,084,149,342.86

2,282,304.69  5060,006.62 10,989,582.58 23,290,515.35  47,853,564.74  094,123,779.10  178,060,960.25  322,481,657.78  557,308413.83  919,683,477.91 1,461,000,882.03  2,268,969,752.13 3,478,243,418.36  5,291,221,637.19
783,494.86 1,840,226.37 4,257,032.34 9,701,553.58 21,826,489.10 46,120,464.83 93,730,306.22 181,807,995.38 333,794,171.79 576,399,341.74 939,098,642.25 1,478,973,590.80  2,285,607,173.01
222,435.62 551,841.52  1,342,579.60 3,187,233.43 8516,708.83  19,676,038.32  43,902,000.95  93,661,295.79  188,392,84530  350,680,802.91 594,372,050.51  955,736,063.12
49,891.14 135,720.82 365,888.74 975,578.45 2,565,616.27 6,628,758.09  16,727,307.93  40,839,475.54 94,890,076.18 202,969,212.19  367,318,223.78
5,802.71 17,281.75 51,468.88 153,285.74 456,518.89 1,359,614.40 4,049,232.89 12,059,512.68 35,915,900.55 106,965,509.08

0 0 ") 0 0 0 0 0 ]

0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 a

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 )

0 0 0 0

0 0 0

0 0

0

293



Ek 9. RES-1 Yatirim Projesinin 5 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Getiri Kitligi=5/15, Maliyetin Her Y1l Risksiz Faiz Oraninca Arttigi Durumda) Binomial
Degerleme Sonuglart

Parametre Hesaplamalan

1.Yillk Risksiz Faiz Orani 12.28% 1.Yukan dogru hareket 1.5033560867
2. Varligin Simdiki Degeri 60,810,500.15 2. Asag dogru hareket 0.6651784024
3. Kullanim Fiyati 125,627,488.90 3 Risksiz Faiz Orani 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Stresi 15 4.Risk bagimsiz olasilik yukari 0.1729629051
6.Volatilite 0.4077 5.Risk bagimsiz olasilik agagi 0.8270370949
7.Yillik dénemler 1 6r 0.8101520496
8. Getiri kithgi 0.333333333
Binom Agac
Baslangig 1 2 3 a4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64 2,385,257,762.25 3,585,891,775.19 5,390,872,226.43 8,104,400,574.15 12,183,799,932.10 18,316,589,786.89 27,536,356,743.46
40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64 2,385,257,762.25 3,585,891,775.19  5,390,872,226.43 8,104,400,574.15 12,183,799,932.10
26,906,354.19  40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64  2,385,257,762.25 3,585,891,775.19  5,390,872,226.43
17,897,525.69  26,906,354.19  40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32  310,617,569.02  466,968,813.02  702,020,407.35  1,055,386,652.36 1,586,621,947.64  2,385,257,762.25
11,905,047.55  17,897,525.69  26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53  137,436,566.20  206,616,098.32  310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35  1,055,386,652.36
7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02
5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32
3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53
2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,805,047.55 17,897,525.69 26,506,354.19 40,449,831.34
1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69
1,031,240.53 1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51
685,958.93 1,031,240.53 1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39
456,285.06 685,958.93 1,031,240.53 1,550,321.72
303,510.97 456,285.06 685,958.93
201,888.94 303,510.97
134,292.16
Opsiyon Degerleme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
696,737.61 2,089,542.84 6,044,087.98 16,747,141.13  44,091,920.79 109,381,629.32 254,029,896.21 546,404,019.92 1,077,716,227.02 1,940,948,395.94 3,225933,631.41 5,099,251,398.46 7,868,143,362.66 11,992,395,667.96 18,161,523,229.99 27,410,729,254.56
245,514.98 782,848.08 2,418,266.48 7,184,035.69  20,316,133.02  54,021,763.53  134,571,006.73 309,859,628.77 649,791,817.57 1,226,663,803.85 2,093,636,934.28 3,349,634,563.70  5,199,467,962.30 7,949,334,017.26  12,058,172,443.20
76,781.06 261,119.58 866,456.74 2,788,537.38 8,603,478.24 24,775,249.27 67,020,881.78 167,638,832.34  379,986,387.22 763,765,824.39 1,350,364,736.14  2,193,853,498.11 3,430,825,218.29  5,265,244,737.53
20,604.08 74,581.53 265,584.43 932,312.09 3,246,440.17 10,252,977.31 30,593,313.72 84,747,582.23 212,497,838.06 465,763,195.85 863,982,388.23 1,431,555,390.74  2,259,630,273.35
4,585.76 17,515.69 65,182.52 234,331.48 1,035,897.20 3,645,498.11 12,244,974.09 38,576,484.96 110,751,747.64 275,564,548.89 546,953,850.45 929,759,163.46
828.99 3,526.10 14,844.68 61,703.05 252,344.55 1,010,210.40 3,927,260.30 14,626,761.51 50,860,246.42 155,551,012.12 341,341,324.12
74.63 349.55 1,637.30 7,669.07 35,921.64 168,255.66 788,103.49 3,691,448.50 17,290,612.51 80,988,609.42
0 o o] 0 0 0 0 0 0
) [¢] o] 0 0 0 0 0
1] 0 0 0 0 0 0
o 0 1) o ) 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0
o 0 0
0 0
0
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Ek 10. RES-1 Yatirim Projesinin 1 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Getiri Kitligi=1/15, Maliyetin Her Y1l %30 Azaldigi Durumda) Binomial Degerleme
Sonuglari

Parametre Hesaplamalan

1.Yillik Risksiz Faiz Orani 12.28% 1.Yukan dogru hareket 1.5033560867
2. Varhigin Simdiki Degeri 60,810,500.15 2. Asa@ dogru hareket 0.6651784024
3. Kullanim Fiyati 49,280,000.00 3.Risksiz Faiz Oram 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Stresi 15 4.Risk bagimsiz olasilik yukar 0.4683497439
6.Volatilite 0.4077 5.Risk bagimsiz olasilik asagi 0.5316502561
7.Yillik dénemler 1 6.r 1.0577387062
8. Getiri kithg 0.066666667
Binom Agaci
Baslangic 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64 2,385,257,762.25 3,585,891,775.19 5,390,872,226.43 8,104,400,574.15 12,183,799,932.10 18,316,589,786.89 27,536,356,743.46
40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64 2,385,257,762.25 3,585,891,775.19  5,390,872,226.43 8,104,400,574.15 12,183,799,932.10
26,906,354.19  40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64  2,385,257,762.25 3,585,891,775.19  5,390,872,226.43
17,897,525.69  26,906,354.19  40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35  1,055,386,652.36 1,586,621,947.64  2,385,257,762.25
11,905,047.55 17,897,525.69  26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20  206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35  1,055,386,652.36
7,918,980.51  11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53  137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02
5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32
3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53
2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34
1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69
1,031,240.53 1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51
685,958.93 1,031,240.53 1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39
456,285.06 685,958.93 1,031,240.53 1,550,321.72
303,510.97 456,285.06 685,958.93
201,888.94 303,510.97
134,292.16
Opsiyon Degerleme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
46,749,183.57 74,527,715.93 117,665,077.07 184,060,574.02 285,481,329.06 439,501,576.46 672,493,202.09 1,023,970,966.66 1,553,354,313.19 2,350,069,297.63 3,548,671,574.15 5,351,502,979.14 8,062,758,197.46 12,139,753,178.46 18,269,999,830.68 27,487,076,743.46
27,355,172.13  44,620,388.76  71,953,663.59 114,704,893.63 180,803,450.69 281,982,013.85  435898500.65 668,824,338.18 1,020,198,187.74 1,549,401,746.60 2,345,888514.96 3,544,249,398.50 5 346,825,472.79 8,057,810,617.95 12,134,519,932.10
15,116,472.98  25,387,427.56  42,106,943.84 68,933,580.93 111,307,393.07 177,015,506.48  278,045,589.00 431,922,730.30 664,800,206.31 1,016,017,405.07 1,544,979,570.94  2,341,211,008.61 3,539,301,81898  5,341,592,226.43
7,710,112.67  13,415,752.81 23,047,330.81  39,091,352.69 65,511,058.09  107,238,869.43 172,686,235.73 273,680,642.27 427,599,565.73 660,378,030.66  1,011,339,898.72 1,540,031,991.43  2,335,977,762.25
3,521,149.82 6,387,939.24  11,416,582.21 20,062,718.70 35,866,219.51 61,230,382.86 102,470,856.02 167,810,436.16 268,975,192.33 422,922,059.38 655,430,451.14  1,006,106,652.36
1,378,099.12 2,651,775.71 5,039,763.82 9,444,180.25 17,417,191.81 31,549,964.62 56,039,502.53 96,915,463.86 162,569,344.68 264,027,612.81 417,688,813.02
405,737.23 836,101.77 1,707,088.17 3,446,133.35 6,858,682.07 13,402,668.43 26,116,451.67 49,603,900.51 90,846,609.99 157,336,098.32
70,677.91 159,621.65 360,495.56 814,156.75 1,838,722.27 3,658,208.94 8,261,836.89 18,658,843.69 42,139,835.53
o] 0 0 4] 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0
0 0
0
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Ek 11. RES-1 Yatirim Projesinin 3 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Getiri Kitligi=3/15, Maliyetin Her Y1l %30 Azaldigi Durumda) Binomial Degerleme
Sonuglari

Parametre Hesaplamalan

1.Yillik Risksiz Faiz Oran 12.28% 1.Yukari dogru hareket 1.5033560867
2. Varhgin Simdiki Degeri 60,810,500.15 2. Asag) dogru hareket 06651784024
3. Kullamm Fiyati 24,147,200.00 3.Risksiz Faiz Orani 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Siiresi 15 4.Risk bagimsiz olasilik yukari 0.3108246576
6.Volatilite 0.4077 5.Risk bagimsiz olasilik asagi 0.6891753424
7.Yilhk ddnemler 1 6.r 0.9257046942
8. Getiri kithg 0.2
Binom Agaci
Baslangig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64 2,385,257,762.25 3,585,891,775.19 5,390,872,226.43 8,104,400,574.15 12,183,799,932.10 18,316,589,786.89 27,536,356,743.46
40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02  466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64 2,385,257,762.25 3,585,891,775.19  5,390,872,226.43 8,104,400,574.15 12,183,799,932.10
26,906,354.19  40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,83553 137,436,566.20  206,616,098.32 310,617,569.02  466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64  2,385257,762.25 3,585,891,775.19  5,390,872,226.43
17,897,525.69  26,906,354.19  40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35  1,055,386,652.36 1,586,621,947.64  2,385,257,762.25
11,905,047.55  17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35  1,055,386,652.36
7,918,980.51  11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02
5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32
3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53
2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34
1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69
1,031,240.53 1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51
685,958.93 1,031,240.53 1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39
456,285.06 685,958.93 1,031,240.53 1,550,321.72
303,510.97 456,285.06 685,958.93
201,888.94 303,510.97
134,292.16
Opsiyon Degerleme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
30,093,787.84 53,692,597.14 93,510,310.41 158,509,268.44 260,828878.65 417,035372.41 654,085,228.85 1,010,606,346.95 1,545,168,608.71 2,346,884,211.82 3,550,369,199.43 5,357,988,811.30 8,073,960,242.41 12,155,621,174.11 18,290,504,578.34 27,512,209,543.46
16,206,293.02  29,946,194.71 54,114,449.42 95,274,341.54 162,260,071.73 265,165,877.71  422,778,322.19 660,567,068.42 1,017,013,101.93 1,551,099,371.87 2,352,374,347.12 3,555,451,443.44  5362,693,468.44 8,078,315,365.61 12,159,652,732.10
8,262,376.00 15,817,785.60 29,717,234.50 54,792,259.15  98,356,416.37 165,495,431.23 269,956,472.78 428,595,262.59 666,497,831.58 1,022,503,237.23 1,556,181,615.89  2,357,079,004.26 3,559,806,566.64  5,366,725,026.43
3,964,103.60 7,843,793.60 15,204,546.12 29,237,627.66 57,472,943.60 100,541,567.67 169,306,693.30 275,094,993.26 434,085,397.89 ©71,580,075.60  1,027,207,894.37 1,560,536,739.09  2,361,110,562.25
1,786,983.33 3,678,437.92 7,236,393.71 13,351,320.90 31,852,815.94 58,680,137.13  103,343,357.29 173,732,683.19  280,177,237.27 438,790,055.03 675,935,198.80  1,031,239,452.36
741,276.74 1,677,218.53 3,698,396.79 7,910,375.72 16,315,543.50 32,222,780.95 60,456,355.04  106,996,234.45 178,437,340.33 284,532,360.47 442,821,613.02
239,246.05 584,838.32 1,400,055.10 3,266,801.02 7,382,359.81 16,015,450.71 32,949,036.79 63,241,077.54 111,351,357.65 182,468,898.32
57,589.16 154,120.33 407,204.45 1,058,473.12 2,692,911.42 6,651,724.95 15,735,025.74 34,725,291.60 67,272,635.53
7,844.38 23,362.31 69,578.12 207,219.06 617,144.27 1,837,992.37 5,473,948.48 16,302,631.34
0 0 o o 0 0 0
0 0 [} 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0
[} 0 0
0 0
0
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Ek 12. RES-1 Yatirim Projesinin 1 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Getiri Kitligi=0, Maliyetin Her Yil %30 Azaldigi Durumda) Binomial Degerleme

Sonuglari

Parametre Hesaplamalan

1.Yilhk Risksiz Faiz Orani 12.28% 1.Yukari dogru hareket 1.5033560867
2. Varhigin Simdiki Degeri 60,810,500.15 2. Asagi dogru hareket 0.6651784024
3. Kullanim Fiyati 49,280,000.00 3.Risksiz Faiz Orani 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Stiresi 15 4.Risk bagimsiz olasilik yukari 0.5553474794
6.Volatilite 0.4077 5.Risk bagimsiz olasilik agagi 0.4446525206
7.Yillik dénemler 1 6.r 1.1306582667
8. Getiri kithg 0
Binom Agact
Baslangig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64 2,385,257,762.25 3,585,891,775.19 5,390,872,226.43 8,104,400,574.15 12,183,799,932.10 18,316,589,786.89  27,536,356,743.46
40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02  466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64 2,385,257,762.25 3,585,891,775.19  5,390,872,226.43 8,104,400,574.15  12,183,799,932.10
26,906,354.19  40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20  206,616,098.32 310,617,569.02  466,968,813.02  702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64  2,385,257,762.25 3,585,891,775.19  5,390,872,226.43
17,897,525.69  26,906,354.19  40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35  1,055,386,652.36 1,586,621,947.64  2,385,257,762.25
11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36
7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02
5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32
3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53
2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34
1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69
1,031,240.53 1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51
685,358.93 1,031,240.53 1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39
456,285.06 685,958.93 1,031,240.53 1,550,321.72
303,510.97 456,285.06 685,958.93
201,888.94 303,510.97
134,292.16
Opsiyon Degerleme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
54,313,784.87 83,601,789.78 128,156,629.52 195,751,139.01 298,065,557.65 452,628,989.67 685,730,994.24 1,036,940,709.22 1,565,760,177.18 2,361,670,229.02 3,559,222,335.76 5,360,718,204.27 8,070,306,679.73 12,145,251,388.52 18,273,004,557.42 27,487,076,743.46
33,694,370.17  52,520,996.66 81,392,658.93 125,486,047.65 192,608,642.22 294,499,015.84  448586,253.21 681,171,483.68 1,031,799,119.14 1,559,952,508.21 2,355,103,740.09 3,551,797,880.76  5,352,323,682.85 8,060,815,344.69 12,134,518,932.10
20,081,782.16  31,894,772.70  50,239,054.91  78,526,740.65 121,949,758.32 188,588,837.09 289,913,770.92 443,413,946.50 675,350,967.92 1,025,232,630.20 1,552,528,053.21  2,346,709,218.67 3,542,306,545.73  5,341,592,226.43
11,228,883.57 18,355,807.11 29,671,652.92  47,368,263.08 74,555,221.22 117,454,963.85 183,389,456.73 284,031,194.19 436,814,790.86 667,926,512.92  1,016,838,108.78 1,543,036,718.17  2,335,977,762.25
5,627,267.83  9,616,649.40  16,288,346.10 27,332,048.04 42,883,281.19 69,619,650.99  111,581,055.33  176,673,292.05  276,523,674.59 428,420,269.44 658,435,177.88  1,006,106,652.36
2,298,277.51 4,109,843.31 7,281,571.64 12,763,331.44 22,091,944.23 37,669,360.48 63,071,665.84 103,879,749.55 168,067,554.74 267,032,339.56 417,688,813.02
711,061.61 1,356,173.27 2,574,786.31 4,862,809.84 9,128,150.17 17,012,122.55 30,637,728.73 54,236,968.31 93,851,336.73 157,336,098.32
114,292.13 232,692.77 473,750.24 964,530.58 1,963,733.55 4,993,363.29 10,166,225.10 20,697,899.74 42,139,835.53
1] 0 o 0 0 1] 0 [}
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 o] 0
0 ] 0
0 0
0

297



Ek 13. RES-1 Yatirim Projesinin 3 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Getiri Kitligi=0, Maliyetin Her Y1l %30 Azaldigi Durumda) Binomial Degerleme

Sonuglari

Parametre Hesaplamalan

1.Yillik Risksiz Faiz Orani 12.28% 1.Yukar dogru hareket 1.5033560867
2. Varligin Simdiki Degeri 60,810,500.15 2. Asag) dogru hareket 0.6651784024
3. Kullanim Fiyati 24,147,200.00 3.Risksiz Faiz Orani 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Stiresi 15 4.Risk bagimsiz olasilik yukar 0.5553474794
6.Volatilite 0.4077 5.Risk bagimsiz olasilik asagi 0.4446525206
7.Yillik donemler 1 6.r 1.1306582667
8. Getiri kithg 0
Binom Agaci
Baglangig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64 2,385,257,762.25 3,585,891,775.19 5,390,872,226.43 8,104,400,574.15 12,183,799,932.10 18,316,589,786.89 27,536,356,743.46
40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02  466,968813.02  702,020,407.35 1,055386,652.36 1,586,621,947.64 2,385257,762.25 3,585,891,775.19  5,390,872,226.43 8,104,400,574.15 12,183,799,932.10
26,906,354.19  40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20  206,616,098.32  310,617,569.02  466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64  2,385,257,762.25 3,585,891,775.19  5,390,872,226.43
17,897,525.69  26,906,354.19  40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20  206,616,098.32  310,617,569.02  466,968,813.02 702,020,407.35  1,055,386,652.36 1,586,621,947.64  2,385,257,762.25
11,905,047.55 17,897,525.69  26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53  137,436,566.20  206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35  1,055,386,652.36
7,918,980.51  11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,443,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02
5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047 .55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32
3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53
2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34
1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69
1,031,240.53 1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51
685,958.93 1,031,240.53 1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39
456,285.06 685,958.93 1,031,240.53 1,550,321.72
303,510.97 456,285.06 685,958.93
201,888.94 303,510.97
134,292.16
Opsiyon Degerleme 1 2 3 a4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

57,461,050.41 87,450,967.52 132,772,219.86 201,191,087.37

36,889,788.12  56,544,021.58  86,334,931.08

304,389,784.80
131,420,072.22

459,904,978.60
199,602,502.49

694,025,597.58
302,640,811.51

1,046,345,664.62
457,931,401.08

1,576,399,680.11
691,798,139.82

2,373,699,870.97
1,043,828,761.08

3,572,823,749.87
1,573,553,922.31

5,376,096,755.57
2,370,482,291.39

8,087,694,565.88
3,569,185,766.92

12,164,911,145.75
5,371,983,440.08

18,295,233,024.45
8,083,043,811.72

27,512,209,543.46
12,159,652,732.10

23,182,515.67 35951,846.30 55,394,935.44 84,880,761.22 129,565,008.59  197,620,12350  300,404,393.99  455410921.74  688,952,382.03 1,040,611,181.50 1,569,915939.37  2,366,368,975.89 3,564,535,012.75  5,366,725,026.43
14,046,329.38  22,232,673.82 34,846,142.04  54,014,16229  82,639,609.28  127,317,401.04  195081,327.36  297,549,543.70  452,193,342.16  685,314,399.08  1,036,497,866.01 1,565,265,185.20  2,361,110,562.25
7,949,441.19 13,012,046.55 21,145612.02  34,134,20523  51,122,525.09  80,095235.94  124,427,331.00  191,840,627.46  293911560.75  448,080,026.67 680,663,644.91  1,031,239,452.36
3962,406.74  6,677,159.18  11,137,047.39  18,372,921.92  29,959,164.95  48262,260.99  76,793,855.65  120,730,557.93 187,727,311.97 289,260,806.58  442,821,613.02
1,736,152.13 3,069,034.74 5,372,372.15 9,301,081.45  15902,872.90  26,809,361.56  44,484,616.13 72,531,049.18 116,079,803.76 182,468,898.32
581,609.31 1,094,104.15 2,044,258.85 3,788,855.73 6,954,201.75  12,611,660.95 22,527,621.36 39,453,737.71 67,272,635.53
112,432.48 228,906.63 466,041.85 948,836.71 1,931,781.65 3,933,005.86 8,007,393.12 16,302,631.34
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
o 0 0 0 0
i 0 0 0
0 0 0
0 0
0

298



Ek 14. RES-1 Yatirim Projesinin 1 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Getiri Kitligi=0, Maliyetin Her Y1l Risksiz Faiz Oraninca Arttigi Durumda) Binomial
Degerleme Sonuglart

Parametre Hesaplamalari

1.Yillhk Risksiz Faiz Orani 12.28% 1.Yukan dogru hareket 15033560867
2. Varhgn Simdiki Degeri 60,810,500.15 2. Asa dogru hareket 0.6651784024
3. Kullamim Fiyat 79,045,120.00 3.Risksiz Faiz Orani 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Siiresi 15 bagimsiz olasilik yukari 0.5553474794
6.Volatilite 0.4077 5.Risk bagimsiz olasilik asagi 0.4446525206
7.Yillik dénemler 1 6.r 1.1306582667
8. Getiri kithg o
Binom Agaci
Baslangic 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64 2,385,257,762.25 3,585,891,775.19 5,390,872,226.43 8,104,400,574.15 12,183,799,932.10 18,316,589,786.89 27,536,356,743.46
40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,008.32 310,617,569.02  466,968,813.02  702,020,407.35 1,055386,652.36 1,586,621,947.64 2,385257,762.25 3,585,891,775.19  5,390,872,226.43 8,104,400,574.15 12,183,799,932.10
26,906,354.19  40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35 1,055,386,652.36 1,586,621,947.64  2,385,257,762.25 3,585,891,775.19  5,390,872,226.43
17,897,525.69  26,906,354.19  40,449,831.34  60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35  1,055,386,652.36 1,586,621,947.64  2,385,257,762.25
11,905,047.55 17,897,525.69  26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53  137,436,566.20  206,616,098.32  310,617,569.02 466,968,813.02 702,020,407.35  1,055,386,652.36
7,918,980.51  11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32 310,617,569.02 466,968,813.02
5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32
3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15 91,419,835.53
2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19 40,449,831.34
1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51 11,905,047.55 17,897,525.69
1,031,240.53 1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,980.51
685,958.93 1,031,240.53 1,550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.39
456,285.06 685,958.93 1,031,240.53 1,550,321.72
303,510.97 456,285.06 685,958.93
201,888.94 303,510.97
134,292.16
Opsiyon Degerleme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
51,127,796.86 79,550,130.06 123,123,400.27 189,638,170.17 290,793,018.51 444,131,863.70 675,956,414.91 1,025,813,338.33 1,553,159,667.82 2,347,423,358.96 3,543,113,994.35 5,342,505,174.89 8,049,713,967.49 12,121,968,068.20 18,246,679,078.83 27,457,311,623.46
30,653,378.38 48504,711.39  76,228,985.46 119,025,064.46 184,728,558.66 285,100,536.04  437,629,042.07 668,614,278.87 1,017,552,249.07 1,543,844,166.79 2,336,890,710.70 3,531,205,168.53  5,329,040,362.53 8,034,489,866.09 12,104,754,812.10
17,365,304.60 28,131,355.13  45,178,340.63  71,939,620.63 113,650,559.78 178,375,447.80 277,735,161.64 429,277,190.81 659,242,626.50 1,007,019,600.82 1,531,935,340.97  2,323,425,808.35 3,515,981,067.13  5,311,827,106.43
9,021,759.35  15,106,788.63  25,030,280.51  40,983,855.96 66,208,079.88 106,694,892.00 170,077,863.21 268,202,850.58 418,601,761.48 647,333,800.68 993,554,788.46 1,516,711,239.57  2,306,212,642.25
4,072,865.26  7,151,904.27  12,460,094.60 21,522,975.41 35,097,008.95 58,884,517.25 97,501,223.93  159,172,238.45  255,930,962.36 405,136,949.12 632,109,699.2; 976,341,532.36
1,424,093.51 2,623,796.10 4,802,354.03 8,722,637.25 15,700,698.30 27,957,127.60 49,127,492.63 85,097,442.67 144,784,234.42 240,706,860.96 387,923,693.02
344,189.09 673,877.98 1,317,268.31 2,570,498.61 5,006,615.00 9,731,482 54 18,638,723 .46 35,557,129.79 67,525,858.13 127,570,978.32
33,562.84 68,332.18 139,120.73 283,242.48 576,666.80 1,466,342.94 2,985,397.12 6,078,111.56 12,374,715.53
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 o
o 0 o 1) o
0 0 0 0
0 0 0
1] o
0
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Ek 15. RES-1 Yatirim Projesinin 3 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Getiri Kitligi=0, Maliyetin Her Y1l Risksiz Faiz Oraninca Arttigi Durumda) Binomial

Degerleme Sonuglart

1.Yillik Risksiz Faiz Orani

2. Varhigin Simdiki Degeri

3. Kullamm Fiyati
4.0psiyonun Ekonomik Siiresi
6.Vol
7.Yillik dénemler
8. Getiri kithig

Binom Agaci
Baslangic
60,810,500.15

Opsiyon Degerleme
43,187,803.44

12.28%
60,810,500.15
99,650,589.24

15
0.4077
1
4]

1 2 3
91,419,835.53 137,436,566.20 206,616,098.32
40,449,831.34  60,810,500.15  91,419,835.53

26,906,354.19  40,449,831.34

17,897,525.69

1 2 3
77,033,038.74 119,930,640.08 185,678,661.90
28,864,095.19  46,091,863.73  73,055,681.15
15,829,051.16  25,959,277.94
7,828,198.00

4
310,617,569.02
137,436,566.20
60,810,500.15
26,906,354.19
11,905,047.55

4
285,988,318.52
114,957,680.04
42,189,240.13
13,316,879.50
3,273,390.47

Parametre Hesaplamalari
1.Yukar dogru hareket

2. Agagi dogru hareket
3.Risksiz Faiz Orani

4 Risk bagimsiz olasilik yukan
5.Risk bagimsiz olasilik asag
6.r

5
466,968,813.02
206,616,098.32

91,419,835.53
40,449,831.34
17,897,525.69

7,918,980.51

5
438,419,840.43
179,645,227.46
67,945,925.40
22,417,537.85
5,863,717.47
1,000,073.66

6
702,020,407.35
310,617,569.02
137,436,566.20
60,810,500.15
26,906,354.19
11,905,047.55
5,267,534.80

6
669,293,777.19
278,897,338.85
108,472,177.99
37,296,250.08
10,422,061.73
1,893,602.04
177,969.16

7
1,055,386,652.36
466,968,813.02
206,616,098.32
91,419,835.53
40,449,831.34
17,897,525.69
7,918,980.51
3,503,850.39

7
1,018,157,257.81
430,249,388.88
171,818,812.56
61,229,429.77
18,364,236.34
3,565,161.14
362,335.85

0

15033560867
0.6651784024

12.28%
0.5553474794
0.4446525206
1.1306582667

8
1,586,621,947.64
702,020,407.35
310,617,569.02
137,436,566.20
60,810,500.15
26,906,354.19
11,905,047.55
5,267,534.80
2,330,685.60

8
1,544,448,700.79
660,026,006.05
269,696,547.10
100,062,545.67
30,720,793.83
6,667,825.72
737,696.73

0

0

300

9
2,385,257,762.25
1,055,386,652.36

466,968,813.02
206,616,098.32
91,419,835.53
40,449,831.34
17,897,525.69
7,918,980.51
3,503,850.39
1,550,321.72

9
2,337,560,692.76
1,007,720,032.08

419,718,930.07
161,575,111.50
52,639,336.24
12,372,800.22
1,501,911.76

0

0

0

-0.493907486 payl
3.088644675 pay2
2.594737189 pay toplam
1.57901531 payda
1.643262844 d1
0.064247534 d2

57759637.36

2

c

8301657.12 2
4945798024 ¢

10 11
3,585,891,775.19 5,390,872,226.43
1,586,621,947.64 2,385,257,762.25
702,020,407.35 1,055,386,652.36
310,617,569.02  466,968,813.02
137,436,566.20  206,616,098.32
60,810,500.15  91,419,835.53
26,906,354.19  40,449,831.34
11,905,047.55  17,897,525.69
5,267,534.80 7,918,980.51
2,330,685.60 3,503,850.39
1,031,240.53 1,550,321.72
685,958.93

10 1
3,531,962,689.28 5,329,896,859.63
1,532,692,861.72 2,324,282,395.44
648,168,747.39  994,411,285.56
257,728,883.93  406,190,324.22
88,961,936.83  148,040,362.78
22,782,057.72  41,316,997.26
3,057,813.37 6,225,547.24

0 0

0 0

0 0

0 0

0

12
8,104,400,574.15
3,585,891,775.19
1,586,621,947.64

702,020,407.35
310,617,569.02
137,436,566.20
60,810,500.15
26,906,354.19
11,905,047.55
5,267,534.80
2,330,685.60
1,031,240.53
456,285.06

12
8,035,458,271.61
3,516,949,472.65
1,517,679,645.09
633,078,104.80
242,175,886.02
73,970,776.23
12,674,886.83
0

oo ocoo

13
12,183,799,932.10
5,390,872,226.43
2,385,257,762.25
1,055,386,652.36
466,968,813.02
206,616,098.32
91,419,835.53
40,449,831.34
17,897,525.69
7,918,980.51
3,503,850.39
1,550,321.72
685,958.93
303,510.97

13
12,105,849,747.81
5,312,922,042.14
2,307,307,577.96
977,436,468.07
389,018,628.73
129,938,884.70
25,805,403.12

0

cocoooo

14
18,316,589,786.89
8,104,400,574.15
3,585,891,775.13
1,586,621,947.64
702,020,407.35
310,617,569.02
137,436,566.20
60,810,500.15
26,906,354.19
11,905,047.55
5,267,534.80
2,330,685.60
1,031,240.53
456,285.06
201,888.94

14
18,228,454,766.63
8,016,265,553.90
3,497,756,754.93
1,498,486,927.38
613,885,387.09
222,482,548.76
52,538,443.85

0

coococooo

15
27,536,356,743.46
12,183,799,932.10
5,390,872,226.43
2,385,257,762.25
1,055,386,652.36
466,968,813.02
206,616,098.32
91,419,835.53
40,449,831.34
17,897,525.69
7,918,980.51
3,503,850.39
1,550,321.72
685,958.93
303,510.97
134,292.16

15
27,436,706,154.22
12,084,149,342.86
5,291,221,637.19
2,285,607,173.01
955,736,063.12
367,318,223.78
106,965,509.08
0

cooococooo



Ek.16. RES-1 Yatirim Projesinin 1 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Her Y1l %30 Oraninda Varhigin Simdiki Degerinin Arttigi, Maliyetin ise Azaldig1
Durumda) Binomial Degerleme Sonuglart

Parametre Hesaplamalan

1.Y1llik Risksiz Faiz Orani 12.28% 1.Yukarn dogru hareket 1.5033560867
2. Varligin Simdiki Degeri 79,053,650.20 2. Agagi dogru hareket 0.6651784024
3. Kullamim Fiyat 49,280,000.00 3.Risksiz Faiz Orani 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Stiresi 15 4.Risk bagimsiz olasilik yukar 0.5553474794
6.Volatilite 0.4077 5.Risk bagimsiz olasilik agag 0.4446525206
7.Yillik donemler 1 6.r 1.1306582667
8. Getiri kithg 0
Binom Agaci
Baslangi¢ 1 2 3 L 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
79,053,650.20 118,845,786.20 178,667,536.07 268,600,927.84 403,802,839.75 607,059,456.96 912,626,529.61 1,372,002,648.16 2,062,608,532.06 3,100,835,091.12 4,661,659,308.04 7,008,133,894.80 10,535,720,747.07 15,838,939,912.73 23,811,566,724.46 35,797,263,768.76
52,584,780.74  79,053,650.20 118,845,786.20 178,667,536.07 268,600,927.84 403,802,839.75 607,059,456.96 912,626,529.61 1,372,002,648.16 2,062,608,532.06 3,100,835,091.12  4,661,659,308.04  7,008,133,894.80 10,535,720,747.07 15,838,939,912.73
34,978,260.45 52,584,780.74 79,053,650.20 118,845,786.20 178,667,536.07  268,600,927.84  403,802,839.75  607,059,456.96  912,626,529.61 1,372,002,648.16  2,062,608,532.06 100,835,091.12 4,661,659,308.04  7,008,133,894.80
23,266,783.40  34,978,260.45 52,584,780.74  79,053,650.20 118,845,786.20 178,667,536.07 268,600,927.84 403,802,839.75 607,059,456.96 912,626,529.61  1,372,002,648.16 2,062,608,532.06  3,100,835,091.12
15,476,561.81  23,266,783.40  34,978,260.45 52,584,780.74 79,053,650.20  118,845,786.20  178,667,536.07  268,600,927.84 403,802,839.75 607,059,456 96 912,626,529.61  1,372,002,648.16
10,294,674.66  15,476,561.81 23,266,783.40 34,978,260.45 52,584,780.74 79,053,650.20  118,845,786.20 178,667,536.07 268,600,927.84 403,802,839.75 607,059,456.96
6,847,795.25 10,294,674.66 15,476,561.81 23,266,783.40 34,978,260.45 52,584,780.74 79,053,650.20 118,845,786.20 178,667,536.07 268,600,927.84
4,555,005.50 6,847,795.25 10,294,674.66 15,476,561.81 23,266,783.40 34,978,260.45 52,584,780.74 79,053,650.20 118,845,786.20
3,029,891.28 4,555,005.50 6,847,795.25 10,294,674.66 15,476,561.81 23,266,783.40 34,978,260.45 52,584,780.74
2,015,418.24 3,029,891.28 4,555,005.50 6,847,795.25 10,294,674.66 15,476,561.81 23,266,783.40
1,340,612.69 2,015,418.24 3,029,891.28 4,555,005.50 6,847,795.25 10,294,674.66
891,746.61 1,340,612.69 2,015,418.24 3,029,891.28 4,555,005.50
593,170.58 891,746.61 1,340,612.69 2,015,418.24
394,564.26 593,170.58 891,746.61
262,455.62 394,564.26
174,579.81
Opsiyon Degerleme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

72,302,593.97 110,796,193.12 169,186,743.73 257,573,201.68 391,135,556.81 592,658,640.98 896,313,574.69 1,353,551,652.78 2,041,746,761.60 3,077,247,557.89 4,634,989,868.61 6,977,979,872.65 10,501,626,852.64 15,800,391,369.15 23,767,981,495.00 35,747,983,768.76
45,471,774.16  70,426,228.42 108,511,162.89 166,447,103.63 254,376,536.81 387,558,597.54  588,623,345.23  891,764,759.15 1,348415,114.93 2,035939,092.63 3,070,681,008.96  4,627,565,413.62  6,969,585,351.23 10,492,135,517.60 15,789,659,912.73

27,666,567.36  43,554,451.30  68,037,540.54 105,537,297.04 162,786,087.06  250,320,949.24  382,978915.28  583,471,923.74  885957,000.18 1341,848,626.00 2,028514,637.63  3,062,286,547.54 4,618,074,078.58  6,958,853,894.80
15,953,082.50 25,774,561.58 41,194,719.27  65048,038.34  101,293312.75  158193,357.84  245109,629.03  377,133400.32 576905434.80  878,532,635.18  1,333,454,104.58 2,019,023,302.59  3,051,555,091.12
8374,284.71 14,089,28843  23507,987.17 3889355297  59,992,550.70  96,123,627.18  152,242,800.62  238,446,905.68  369,708,945.33  568,510,913.39 869,041,300.14  1,322,722,648.16
3,697,276.74 6,465,878.14 11,199,899.22 19,192,678.03 32,495,170.15 54,279,053.87 89,313,995.04 144,573,641.64 230,052,384.26 360,217,610.29 557,779,456.96
1,325,860.87 2,453,292.68 4,508,359.18 8,218,213.25 14,836,747.13 26,471,814.27 46,541,958.92 80,297,242.62 135,082,306.60 219,320,927.84
307,353.82 607,507.49 1,199,699.85 2,366,883.32 4,664,845.84 9,183,836.53 18,059,448.53 35,468,420.73 69,565,786.20
22,791.70 46,402.71 94,473.47 192,343.02 391,600.27 797,277.55 162321518 3,304,780.74
0 0 o] o] 0 0 o]
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0
0 0
0
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Ek.17. RES-1 Yatiim Projesinin 3 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Her Y1l %30 Oraninda Varhigin Simdiki Degerinin Arttigi, Maliyetin ise Azaldig1
Durumda) Binomial Degerleme Sonuglari

1.¥illik Risksiz Faiz Orant
2.Varligin Simdiki Degeri
3.Kullanim Fiyati
4.0psiyonun Ekonomik Suresi
6.Volatilite

7.Millik dénemler

8.Getiri kithg

Binom Agaci
Baslangic
133,600,668.80

12.28%
133,600,668.80
24,147,200.00
15

0.4077

1

0

1 2 3
200,849,378.63 301,948,135.86 453,935,567.92
88,868,279.43 133,600,668.80 200,849,378.63

4
682,426,798.99
301,948,135.86

Parametre Hesaplamalan
1.Yukari dogru hareket

2. Asafii dogru hareket
3.Risksiz Faiz Orani

4.Risk bagimsiz olasilik yukan
5.Risk bagimsiz olasilik asagi
6.r

5 6
1,025,930,481.98 1,542,338,834.60
453,935,567.92  682,426,798.99

7
2,318,684,474.73
1,025,930,481.98

1.5033560867
0.6651784024

12.28%
0.5553474794
0.4446525206
1.1306582667

8 9
3,485,808,418.18 5,240,411,302.50
1,542,338,834.60 2,318,684,474.73

10
7,878,204,228.35

11 12
11,843,746,278.85 17,805,368,057.48

13
26,767,808,444.90

14
40,241,547,752.89

15
60,497,375,751.99

3,485,808,418.18  5,240,411,30250 7,878,204,228.35
1,542,338,834.60 2,318,684,474.73  3,485,808,418.18

11,843,746,278.85
5,240,411,302.50

17,805,368,057.48
7,878,204,228.35

26,767,808,444.950

59,113,260.14  88,868,279.43 133,600,668.80 3,746,278.85

39,320,863.94 59,113,260.14

200,849,378.63  301,948,135.86
88,868,279.43  133,600,668.80

453,935,567.92
200,849,378.63

682,426,798.99 1,025,930,481.98

301,948,135.86

Opsiyon Degerleme
130,369,153.68

1 2 3
197,007,656.31 297,372,672.09 448,532,437.98
85,449,321.02 129,546,485.50 195,963,155.68
55,483,025.20 84,661,974.11
35,343,389.39

26,155,389.46

4
676,175,677.75
296,016,427.45
128,584,416.89
54,682,539.64
21,575,239.96

39,320,863.94  59,113,260.14

17,398,000.17 26,155,389.46
11,572,773.96
5 6

1,018,858,901.66
446,872,305.12
194,587,927.63
83,933,222.15

293,972,691.51
127,640,017.99

34,218,094.85  54,008,980.28
12,124,727.61  19,555,091.57
6,407,368.82

88,868,279.43
39,320,863.94
17,398,000.17

7,697,959.29

7

1,534,342,618.59 2,309,643,486.99
674,432,101.62 1,016,889,494.24

444,898,441.78
191,856,385.92
84,043,364.57
31,243,759.96
10,702,700.14
2,925,491.06

453,935,567.92

133,600,668.80  200,849,378.63
59,113,260.14  88,868,279.43
26,155,389.46 39,320,863.94
11,572,773.96  17,398,000.17
5,120,516.27 7,697,959.29
3,406,056.83

8 9

3,475,586,150.66 5,228,853,411.22
1,532,116,567.07 2,307,126,583.45
672,204,531.47 1,014,372,590.70
291,735,687.59  442,377,676.64
123,488,178.89  189,316,455.63
49,452,044.86  77,558,345.57
17,683,351.94  28,879,925.36
5,129,154.46 8,895,562.54
1,032,868.66 1,932,278.84
213,054.70

302

682,426,798.99
301,948,135.86
133,600,668.80
59,113,260.14
26,155,389.46
11,572,773.96
5,120,516.27
2,265,635.44

1,025,930,481.98  1,542,338,834.60

453,935,567.92 682,426,798.99
200,849,378.63 301,948,135.86
88,868,279.43 133,600,668.80

39,320,863.94
17,398,000.17
7,697,959.29
3,406,056.83

59,113,260.14
26,155,389.46
11,572,773.96

5’ 120,516.27

10
7,865,136,203.03
3,472,740,392.86
1,529,270,809.28

669,358,773.67
288,880,110.54
120,596,132.59
46,596,444.07
15,239,109.80
3,586,711.03
433,768.16

0

1,507,051.76 2,265,635.44
1,002,458.28
11 12

11,828,970,807.99 17,788,662,049.21
5,225,635,831.64  7,861,498,220.08
2,303,909,003.87  3,469,102,409.91
1,011,155,01112  1,525,632,826.33
439,160,097.06  665,720,790.72
186,073,907.77  285,242,127.59
74,254,24810  116,894,660.53

25,745,373.38 42,817,758.78
6,535,256.13 11,987,978.43
883,129.17 1,798,004.56

0 0

0 0

o

2,318,684,474.73
1,025,930,481.98
453,935,567.92
200,849,378.63
88,868,279.43
39,320,863.94
17,398,000.17
7,697,959.29
3,406,056.83
1,507,051.76
666,813.60

13
26,748,919,658.55
11,824,857,492.50

5,221,522,516.15
2,299,795,688.37
1,007,041,695.62
435,046,781.56
181,960,592.27
69,979,493.08
21,475,910.72
3,660,642.75

0

0
o
0

3,485,808,418.18
1,542,338,834.60
682,426,798.99
301,948,135.86
133,600,668.80
59,113,260.14
26,155,389.46
11,572,773.96
5,120,516.27
2,265,635.44
1,002,458.28
443,550.00

14
40,220,190,990.46
17,784,011,295.04

7,856,847,465.91
3,464,451,655.75
1,520,982,072.16
661,070,036.55
280,591,373.43
112,243,906.36
37,756,497.70
7,452,876.14

0

0
0
0
0

5,240,411,302.50
2,318,684,474.73
1,025,930,481.98
453,935,567.92
200,849,378.63
88,868,279.43
39,320,863.94
17,398,000.17
7,697,959.29
3,406,056.83
1,507,051.76
666,813.60
295,039.88

15
60,473,228,551.99
26,743,661,244.90
11,819,599,078.85

5,216,264,102.50
2,294,537,274.73
1,001,783,281.98
429,788,367.92
176,702,178.63
64,721,079.43
15,173,663.94
0

coooco



Ek 18. RES-1 Yatirim Projesinin 1 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Her Dénem Risksiz Faiz Oraninca (%12.28), Varligin Simdiki Degerinin Azaldigi,
Maliyetin ise Arttig1 Durumda) Binomial Degerleme Sonuglari

Parametre Hesaplamalan

1.¥illik Risksiz Faiz Oram 12.28% 1.Yukari dogru hareket 1.5033560867
2. Varhgin Simdiki Degeri 53,342,970.73 2. Asagi dogru hareket 0.6651784024
3. Kullanim Fiyati 79,045,120.00 3.Risksiz Faiz Orani 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Siresi 15 4.Risk bagimsiz olasilik yukar 0.5553474794
6.Volatilite 0.4077 5.Risk bagimsiz olasilik asagi 0.4446525206
7.¥ilhk dénemler 1 6.r 1.1306582667
8. Getiri kit 0
Binom Agaci
Baslangic 1 2 3 4 5 3 7 8 9 10 11 12 13 14 15
53,342,970.73 80,193,479.73 120,559,355.86 181,243,641.44 272,473,731.54 409,625,042.77 615,812,301.31 925,785,171.42 1,391,784,772.42 2,092,348,108.98 3,145,544,265.10 4,728,873,116.89 7,109,180,183.44 10,687,629,300.12 16,067,312,560.58 24,154,892,134.64
35,482,592.05 53,342,970.73  80,193,479.73 120,559,355.86 181,243,641.44 272,473,731.54 409,625,042.77 615,812,301.31 925,785,171.42  1,391,784,772.42 2,092,348,108.98 3,145,544,265.10  4,728,873,116.89 7,109,180,183.44 10,687,629,300.12
23,602,253.80  35,482,502.05 53,342,970.73 80,193,479.73 120,559,355.86  181,243,641.44  272,473,731.54  409,625042.77  615812,301.31  925785171.42 1,391,784,772.42  2,002,348,108.98 3,145,544,265.10  4,728,873,116.89
15,699,709.54  23,602,253.89  35,482,592.05  53,342,970.73 80,193,479.73 120,559,355.86 181,243,641.44 272,473,731.54  409,625,042.77 615,812,301.31 925,785,171.42 1,391,784,772.42  2,092,348,108.98
10,443,107.71  15,699,709.54  23,602,253.89 35,482,592.05 53,342,970.73 80,193,479.73 120,559,355.86 181,243,641.44 272,473,731.54 409,625,042.77 615,812,301.31 925,785,171.42
6,946,529.70  10,443,107.71 15,699,709.54 23,602,253.89 35,482,592.05 53,342,970.73 80,193,479.73 120,559,355.86 181,243,641.44 272,473,731.54 409,625,042.77
4,620,681.53 6,946,529.70 10,443,107.71 15,699,709.54 23,602,253.89 35,482,592.05 53,342,970.73 80,193,479.73 120,559,355.86 181,243,641.44
3,073,577.56 4,620,681.53 6,946,529.70 10,443,107.71 15,699,709.54 23,602,253.89 35,482,592.05 53,342,970.73 80,193,479.73
2,044,477.41 3,073,577.56 4,620,681.53 6,946,529.70 10,443,107.71 15,699,709.54 23,602,253.89 35,482,592.05
1,359,942.22 2,044,477.41 3,073,577.56 4,620,681.53 6,946,529.70 10,443,107.71 15,699,709.54
904,604.19 1,359,942.22 2,044,477.41 3,073,577.56 4,620,681.53 6,946,529.70
601,723.17 904,604.19 1,359,942.22 2,044,477.41 3,073,577.56
400,253.26 601,723.17 904,604.19 1,359,942.22
266,239.82 400,253.26 601,723.17
177,096.98 266,239.82
117,801.09
Opsiyon Degerleme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
43,810,316.85 68,460,082.24 106,362,453.99 164,357,094.91 252,711,978.93 386,821,462.38 589,761,366.77  896,214,699.44 1,358322,492.61 2,054,513,705.69 3,102,766,484.26 4,680,506,065.34 7,054,493,576.78 10,625,797,436.22 15,997,401,852.52  24,075,847,014.64
25,897,441.86  41,238,576.98  65,184,133.99 102,301,787.18 159,474,107.69 247,025,240.13 380,314,925.78 582,413,399.54 887,950,768.13  1,349,006,991.58 2,043,981,057.44 3,090,857,658.44  4,667,041,252.99 7,039,269,475.38  10,608,584,180.12
14,346971.28  23,449,531.89 37,980,084.49 60,957,301.21 96987,808.96  153,140,241.57  239,657,702.19  371,951,796.58  573,034,520.46  877,418,119.88 1,337,098165.76  2,030,516,245.08 3,075,633,557.04  4,649,827,996.89
7,194,119.25 12,192,133.48 20,442)958.27  33,869,011.41 55,355,630.90 90,083,778.69 144,851,241.09 230,105,739.46 361,257,991.23 561,125,694.64 863,953,307.52 1,321,874,064.36  2,013,302,988.98
3,065,809.23  5,469,869.29 9,681,559.07 16,985,550.04 28,247,905.21 48,152,650.56 80,936,482.09  133,918,596.95  217,787,124.87 347,793,178.87 545,901,593.24 846,740,051.42
964,133.58 1,816,977.21 3,404,124.19 6,333,781.53 11,688,395.30 21,356,723.85 38,547,284.66 68,522,354.98 119,411,777.54 202,563,023.48 330,579,922.77
182,281.41 368,621.59 745,416.99 1,507,292.88 3,047,723.66 6,162,157.80 12,436,877.51 25,099,008.60 50,648,647.80 102,198,521.44
3,114.59 6,341.15 12,910.25 26,284.58 53,514.03 136,074.98 277,041.51 564,041.94 1,148,359.73
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 1] 0 0 0 [}
0 ] 0 0 0 0
0 ] 0 0 [}
0 0 0 [}
0 0 o
o o
o
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Ek 19. RES-1 Yatirim Projesinin 3 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Her Dénem Risksiz Faiz Oraninca (%12.28), Varligin Simdiki Degerinin Azaldigt,
Maliyetin ise Arttig1 Durumda) Binomial Degerleme Sonuglari

Parametre Hesaplamalari

1.Yillik Risksiz Faiz Orami 12.28% 1.Yukan dogru hareket 1.5033560867
2. Varligin $imdiki Degeri 41,046,340.58 2. Asagi dogru hareket 0.6651784024
3, Kullanim Fiyati 99,650,589.23 3.Risksiz Faiz Oram 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Siiresi 15 4.Risk bagimsiz olasilik yukari 0.5553474794
6.Volatilite 0.4077 5.Risk bagimsiz olasilik asagi 0.4446525206
7.Yillik dénemler 1 6.r 1.1306582667
8. Getiri kithig ]
Binom Agaci
Baglangig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
41,046,340.58 61,707,265.95 92,767,993.85 139,463,328.21 209,663,043.34 315,198,212.35 473,855,151.05 712,373,025.54 1,070,950,323.94 1,610,015,688.03 2,420,432,897.68 3,638,772,529.14 5,470,370,829.76  8,223,915,283.35 12,363,473,097.61 18,586,702,533.88
27,303,139.25  41,046,340.58 61,707,265.95 92,767,993.85 139,463,328.21 209,663,043.34 31519821235  473,855151.05 712,373,025.54 1,070,950,323.94 1,610,019,688.03 2,420,432,897.68  3,638,772,529.14 5,470,370,829.76  8,223,915,283.35
18,161,458.55 27,303,139.25 41,046,340.58 61,707,265.95  92,767,993.85 139,463,328.21  209,663,043.34  315,198,212.35  473,855,151.05  712,373,025.54 1,070,950,323.94  1,610,019,688.03 2,420,432,897.68  3,638,772,529.14
12,080,609.98 18,161,458.55 27,303,139.25  41,046,340.58 61,707,265.95 92,767,993.85 139,463,328.21 209,663,043.34  315,198,212.35  473,855,151.05 712,373,025.54 1,070,950,323.94  1,610,019,688.03
8,035,760.85 12,080,609.98  18,161,458.55 27,303,139.25 41,046,340.58 61,707,265.95 92,767,993.85 139,463,328.21 209,663,043.34 315,198,212.35 473,855,151.05 712,373,025.54
5,345,214.56 8,035,760.85 12,080,609.98 18,161,458.55 27,303,139.25 41,046,340.58 61,707,265.95 92,767,993.85 139,463,328.21 209,663,043.34 315,198,212.35
3,555,521.28 5,345,214.56 8,035,760.85 12,080,609.98 18,161,458.55 27,303,139.25 41,046,340.58 61,707,265.95 92,767,993.85 139,463,328.21
2,365,055.97 3,555,521.28 5,345,214.56 8,035,760.85 12,080,609.98 18,161,458.55 27,303,139.25 41,046,340.58 61,707,265.95
1,573,184.15 2,365,055.97 3,555,521.28 5,345,214.56 8,035,760.85 12,080,609.98 18,161,458.55 27,303,139.25
1,046,448.12 1,573,184.15 2,365,055.97 3,555,521.28 5,345,214.56 8,035,760.85 12,080,609.98
696,074.69 1,046,448.12 1,573,184.15 2,365,055.97 3,555,521.28 5,345,214.56
463,013.85 696,074.69 1,046,448.12 1,573,184.15 2,365,055.97
307,986.81 463,013.85 696,074.69 1,046,448.12
204,866.18 307,986.81 463,013.85
136,272.56 204,866.18
90,645.56
Opsiyon Degerleme 1 2 3 a4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
30,779,459.77 48,719,983.67 76,622,399.19 119,750,775.39 186,029,756.51 287,352,234.49 441,538,516.52 675,321,012.29 1,028,820,305.18 1,562,322,618.54 2,366,503,811.77 3,577,797,162.35 5,401,428,527.22  8,145,965,099.06 12,275,338,077.36  18,487,051,944.65
17,417,039.48  28,187,394.54  45,272,334.82  72,159,824.29 114,146,981.22 179,218,318.72 279,299,781.39  432,257,803.69  664,816,325.23 1,017,021,238.03 1,549,044,321.23 2,351,490,595.15  3,560,822,344.86 5,382,235,809.51  8,124,264,694.12
9,083,320.05 15,131,891.33  24,994,265.34  40,923,783.65 66,417,674.48 106,884,008.99 170,333,735.81 268,820,670.20 420,282,994.56 651,397,658.74 1,002,008,021.40  1,532,069,503.74 2,332,297,877.43  3,539,121,939.91
4,198,049.29  7,260,716.22 12,443,542.71  21,108,451.53 35,393,767.03 59,045,830.81 97,380,230.34  158,643,453.20  255,130,442.34  404,912,848.52 634,422,841.26 982,815,303.69  1,510,369,098.80
1,606,509.90 2,921,154.56 5,277,984.43 9,469,429.98 16,253,819.87 28,518,428.81 49,480,256.08 84,752,659.64 143,028,569.42 237,248,028.07 385,720,130.80 612,722,436.31
436,650.80 835,961.07 1,593,992.23 3,025,441.63 5,712,051.84 10,718,171.08 19,966,342.84 36,873,151.46 67,381,468.93 121,528,023.08 215,547,623.12
66,240.41 134,862.00 274,571.94 559,014.04 1,138,123.18 2,317,158.96 4,717,613.79 9,604,813.62 19,554,895.49 39,812,738.98
0 o o 0 0 0 ] 0 0
0 0 0 ] [} 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 ) 0 0
0 0 ] 0 0
0 a 0 0
0 0 0
0 0
0
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Ek 20.RES-1 Projesinin 15 Y1l Vadeli Ve Bugiin Basglanilmas1 Durumundaki Opsiyon Degerinin (Simiilasyon Sonrasi-Crystal Ball) Binomial Degerleme Sonuglari

1.Yillik Risksiz Faiz Oran

2. Varligin Simdiki Degeri

3. Kullarim Fiyati
4.0psiyonun Ekonomik Siiresi
6.Volatilite

7.Yillik dénemler

8. Getiri kithg

Binom Agaci
Baslangig
61,175,762.36

Opsiyon Degerleme
52,475,446.06

12.28%
61,175,762.36
70,400,000.00
15

0.4117

1

0

1 2 3
92,337,567.25 139,372,620.75 210,366,462.88
40,530,349.80 61,175,762.36  92,337,567.25

26,852,289.07  40,530,349.80
17,790,259.19

1 2 3

4
317,523,258.64
139,372,620.75
61,175,762.36
26,852,289.07
11,786,455.95

4

81,694,835.84 126,562,135.82 195,193,901.40 299,829,892.26

31,689,11558  50,103,148.57  78,704,062.11
18,186,151.33  29,388,210.64
9,652,748.83

122,883,129.01
47,089,296.86
16,094,271.12
4,510,640.82

Parametre Hesaplamalan
1.Yukar dogru hareket
2. Asagi dogru hareket

3.Risksiz Faiz Orani

4.Risk bagimsiz olasilik yukari
5.Risk bagimsiz olasilik asag!

6.1

5
479,263,749.53
210,366,462.88

92,337,567.25
40,530,349.80
17,790,259.19

7,808,798.19

s
458,904,422.55
190,799,104.62

74,834,963.59
26,550,982.09
7,871,013.89
1,674,768.41

6 7
723,391,863.02 1,091,874,334.30 1,
317,523,258.64  479,263,749.53
139,372,620.75  210,366,462.88

61,175762.36  92,337,567.25
26,852,289.07  40,530,349.80
11,786,455.95 17,790,259.19

5,173,508.43 7,808,798.19
3,427,568.34
6 7

700,170,474.60 1,065,533,661.86 1,
294,753,441.58  453,113,631.27
118,046,917.71  185,122,488.77
43,285,225.88  69,624,602.40
13,623,210.53 23,373,799.21
3,060,415.29 5,550,829.12
451,293.07 876,186.18
57,939.14

305

1.5093815539
0.6625230031

12.28%
0.5527903841
0.4472096159
1.1306582667

8
648,054,979.41
723,391,863.02
317,523,258.64
139,372,620.75

61,175,762.36
26,852,289.07
11,786,455.95
5,173,508.43
2,270,842.87

8
618,252,450.19
693,634,570.24
288,191,818.48
111,805,749.42

37,826,756.18
9,981,201.54
1,696,248.41
118,506.71

0

9
2,487,543,785.79
1,091,874,334.30
479,263,749.53
210,366,462.88
92,337,567.25
40,530,349.80
17,790,259.19
7,808,798.19
3,427,568.34
1,504,485.64

9
2,453,847,309.75
1,058,177,858.27

445,681,642.62
177,719,648.08
62,995,922.55

10
3,754,652,704.87
1,648,054,979.41

723,391,863.02
317,523,258.64
139,372,620.75
61,175,762.36
26,852,289.07
11,786,455.95
5,173,508.43
2,270,842.87
996,756.34

10
3,716,553,505.68
1,609,955,780.22

685,292,663.83
279,713,213.31
103,569,809.30

11
5,667,203,534.16
2,487,543,785.79
1,091,874,334.30

479,263,749.53
210,366,462.88
92,337,567.25
40,530,349.80
17,790,259.19
7,808,798.19
3,427,568.34
1,504,485.64
660,374.01

11
5,624,126,359.64
2,444,466,611.27
1,048,797,159.79

436,186,575.02
168,020,341.97

17,767,047.20
3,273,353.55
242,389.51

0

0

31,248,133.86
6,294,119.73
495,775.09

0

0

0

54,162,591.39

12,053,410.72

1,014,041.17
1]

0
0
0

12
8,553,972,476.84
3,754,652,704.87
1,648,054,979.41

723,391,863.02
317,523,258.64
139,372,620.75
61,175,762.36
26,852,289.07
11,786,455.95
5,173,508.43
2,270,842.87
996,756.34
437512.97

12
8,505,266,913.38
3,705,947,141.40
1,599,349,415.94

674,686,299.55
268,817,695.17
92,515,344.45
22,579,543.34
2,563,750.85

0

o
o]
o]
0

13
12,911,208,269.41
5,667,203,534.16
2,487,543,785.79
1,091,874,334.30
479,263,749.53
210,366,462.88
92,337,567.25
40,530,349.80
17,790,259.19
7,808,798.19
3,427,568.34
1,504,485.64
660,374.01
289,862.41

13
12,856,138,921.44
5,612,134,186.19
2,432,474,437.82
1,036,804,986.33
424,194,401.57
155,257,114.91
41,941,153.62
5,243,807.01

cooooo

14
19,487,939,600.84
8,553,972,476.84
3,754,652,704.87
1,648,054,979.41
723,391,863.02
317,523,258.64
139,372,620.75
61,175,762.36
26,852,289.07
11,786,455.95
5,173,508.43
2,270,842.87
996,756.34
437,512.97
192,040.51

14
19,425,674,987.31
8,491,707,863.32
3,692,388,091.35
1,585,790,365.89
661,127,249.49
255,258,645.12
77,108,007.23
10,725,500.87

0

oooocoo

15
29,414,736,557.67
12,911,208,269.41

5,667,203,534.16
2,487,543,785.79
1,091,874,334.30
479,263,749.53
210,366,462.88
92,337,567.25
40,530,349.80
17,790,259.19
7,808,798.19
3,427,568.34
1,504,485.64

660,374.01

289,862.41

127,231.26

15
29,344,336,557.67
12,840,808,269.41

5,596,803,534.16
2,417,143,785.79
1,021,474,334.30
408,863,749.53
139,966,462.88
21,937,567.25

0

coooo oo



Ek 21.RES-1 Projesinin 15 Y1l Vadeli Ve Bugiin Baglanilmas: Durumundaki Opsiyon Degerinin (Simiilasyon Sonrasi-Matlab) Binomial Degerleme Sonuglari

1.Yillik Risksiz Faiz Orani

2. Varligin $imdiki Degeri

3. Kullarim Fiyati
4.0psiyonun Ekonomik Siiresi
6.Volatilite

7.Yillik dénemler

8. Getiri kitligi

Binom Agaci
Baslangi¢
61,193,000.00

Opsiyon Degerleme
52,461,713.61

1 2
92,188,261.23 138,883,132.19
40,618,872.72  61,193,000.00

26,962,116.92

1 2
81,518,138.71 126,050,215.19
31,738,040.26  50,083,528.50

18,247,908.95

12.28%
61,193,000.00
70,400,000.00

15
0.4098
1

0

3
209,229,723.51
92,188,261.23
40,618,872.72
17,896,994.68

3
194,040,554.17
78,522,695.79
29,429,882.17
9,703,974.09

4
315,208,020.65
138,883,132.19
61,193,000.00
26,962,116.92
11,879,720.70

4
297,504,003.75
122,368,035.35
47,063,586.94
16,147,708.55
4,542,679.56

Parametre Hesaplamalan
1.Yukan dogru hareket

2. Asagi dogru hareket
3.Risksiz Faiz Orani

4 Risk bagimsiz olasilik yukari
5.Risk bagimsiz olasilik asagi

6.r

5
474,866,068.82
209,229,723.51

92,188,261.23
40,618,872.72
17,896,994.68

7,885,556.57

5
454,501,254.59
189,644,330.86

74,648,752.33
26,586,034.49
7,912,233.82
1,687,968.01

6
715,393,545.02
315,208,020.65
138,883,132.19

61,193,000.00
26,962,116.92
11,879,720.70

5,234,298.35

6
692,170,082.30
292,428,095.29
117,528,186.30

43,254,554.02
13,669,649.85
3,078,553.31
455,142.45

7
1,077,752,145.01
474,866,068.82
209,229,723.51
92,188,261.23
40,618,872.72
17,896,994.68
7,885,556.57
3,474,438.22

7
1,051,411,036.81
448,711,750.53
183,967,800.64
69,430,328.37
23,411,807.12
5,572,963.28
881,984.03
58,274.68

1.5065164517
0.6637829935

12.28%
0.5540011123
0.4459988877
1.1306582667

8
1,623,651,337.30
715,393,545.02
315,208,020.65
138,883,132.19
61,193,000.00
26,962,116.92
11,879,720.70
5,234,298.35
2,306,273.01

8
1,593,848,808.08
685,635,270.36
285,868,308.66
111,285,823.79
37,779,252.43
10,001,794.71
1,704,290.37
118,932 52

0

306

9
2,446,057,451.45
1,077,752,145.01

474,866,068.82
209,229,723.51
92,188,261.23
40,618,872.72
17,896,994.68
7,885,556.57
3,474,438.22
1,530,864.80

9
2,412,360,975.42
1,044,055,668.98

441,281,783.16
176,567,183.98
62,797,960.02
17,769,740.22
3,282,869.23
242,728.83

0

0

10
3,685,025,792.39
1,623,651,337.30

715,393,545.02
315,208,020.65
138,883,132.19
61,193,000.00
26,962,116.92
11,879,720.70
5,234,298.35
2,306,273.01
1,016,162.02

10
3,646,926,593.21
1,585,552,138.12

677,294,345.84
277,393,236.93
103,051,791.52
31,193,408.50
6,301,183.13
495,384.12

0

0

0

11
5,551,551,981.14
2,446,057,451.45
1,077,752,145.01

474,866,068.82
209,229,723.51
92,188,261.23
40,618,872.72
17,896,994.68
7,885,556.57
3,474,438.22
1,530,864.80
674,511.07

11
5,508,474,806.63
2,402,980,276.94
1,034,674,970.50

431,788,894.30
166,873,574.77
53,964,739.85
12,046,127.11
1,011,027.13

0

0
0
[

12
8,363,504,392.01
3,685,025,792.39
1,623,651,337.30

715,393,545.02
315,208,020.65
138,883,132.19
61,193,000.00
26,962,116.92
11,879,720.70
5,234,298.35
2,306,273.01
1,016,162.02
447,728.98

12
8,314,798,828.54
3,636,320,228.92
1,574,945,773.83

666,687,981.55
266,502,457.18
92,005,451.63
22,521,483.69
2,563,069.58

0

0
0
0
0

13
12,599,756,960.34
5,551,551,981.14
2,446,057,451.45
1,077,752,145.01
474,866,068.82
209,229,723.51
92,188,261.23

14

18,981,741,148.05
8,363,504,392.01
3,685,025,792.39
1,623,651,337.30
715,393,545.02
315,208,020.65
138,883,132.19

40,618,872.72
17,896,994.68
7,885,556.57
3,474,438.22
1,530,864.80
674,511.07
297,194.88

13
12,544,687,612.37
5,496,482,633.17
2,390,988,103.48
1,022,682,797.04
419,796,720.85
154,160,375.54
41,752,805.81
5,230,956.66

0

oo ooa

61,193,000.00
26,962,116.92
11,879,720.70
5,234,298.35
2,306,273.01
1,016,162.02
447,728.98
197,272.91

14
18,919,476,534.53
8,301,239,778.48
3,622,761,178.87
1,561,386,723.78
653,128,931.50
252,943,407.13
76,618,518.67
10,675,834.88

0

ocoocoooo

15
28,596,305,321.26
12,599,756,960.34

5,551,551,981.14
2,446,057,451.45
1,077,752,145.01
474,866,068.82
209,229,723.51
92,188,261.23
40,618,872.72
17,896,994.68
7,885,556.57
3,474,438.22
1,530,864.80

674,511.07

297,194.88

130,946.40

15
28,525,905,321.26
12,529,356,960.34

5,481,151,981.14
2,375,657,451.45
1,007,352,145.01
404,466,068.82
138,829,723.51
21,788,261.23

0

coocoooo



Ek 22. RES-2 Yatirim Projesinin 15 Y1l Vadeli Ve Bugiin Baglanilmasi Durumundaki Opsiyon Degeri Binomial Degerleme Sonuglari

Parametre Hesaplamalan

1.Yillik Risksiz Faiz Orani 12.28% 1.Yukar dogru hareket 15033560867
2. Varhgin $imdiki Degeri 53,189,870.29 2. Asagi dogru hareket 0.6651784024
3. Kullanim Fiyati 37,334,284.80 3.Risksiz Faiz Orani 12.28%
4,0psiyonun Ekonomik Siiresi 15 4.Risk bagimsiz olasilik yukar 0.5553474794
6.Volatilite 0.4077 5.Risk bagimsiz olasilik asagi 0.4446525206
7. Yillik dénemler 1 6.r 1.1306582667
8. Getiri kithg o
Binom Agaci
Baslangic 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95 ©14,044,849.42 923,128,061.87 1,387,790,190.61 2,086,342,830.09 3,136,516,192.53 4,715,300,709.03 7,088,776,021.48 10,656,954,579.05 16,021,197,531.95 24,085,564,825.66
35,380,752.94  53,189,870.29  79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70  408,449,371.95 614,044,849.42  923,128,061.87 1,387,790,190.61 2,086,342,830.09 3,136,516,192.53  4,715,300,709.03 7,088,776,021.48 10,656,954,579.05
23,534,512.72  35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69  180,723,451.42  271,691,700.70  408,449,371.95  614,044,849.42  923,128,061.87 1,387,790,190.61  2,086,342,830.09 3,136,516,192.53  4,715,300,709.03
15,654,649.57  23,534,512.72  35,380,752.94  53,189,870.29 79,963,315.25  120,213,336.69  180,723,451.42  271,691,700.70  408,449,371.95  614,044,849.42 923,128,061.87 1,387,790,190.61  2,086,342,830.09
10,413,134.79  15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95 614,044,849.42 923,128,061.87
6,926,592.37  10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25  120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95
4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42
3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25
2,038,609.53 3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94
1,356,039.03 2,038,609.53 3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57
902,007.87 1,356,039.03 2,038,609.53 3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37
599,996.16 902,007.87 1,356,039.03 2,038,609.53 3,064,756.04
399,104.48 599,996.16 902,007.87 1,356,039.03
265,475.68 399,104.48 599,996.16
176,588.69 265,475.68
117,462.98
Opsiyon Degerleme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
48,124,921.83 73,910,435.51 113,072,047.08 172,405,081.37 262,122,482.32 397,553,775.96 601,691,620.00 909,150,796.55 1,371,985416.26 2,068,473,031.33 3,116,311,556.83 4,692,456,170.66 7,062,946,655.32 10,627,750,392.67 15,988,177,577.20 24,048,230,540.86
30,061,376.06 46,717,757.36  72,193,715.09 111,012,910.83 169,998,955.60 259,415,011.37 394,494,560.91 598,242,917.22 905,258,263.11 1,367,585,554.91 2,063,498,291.71 3,110,686,826.37  4,686,096,522.66 7,055,756,066.73  10,619,620,294.25
18,091,777.70  28,627,344.42  44,924,249.02  69,962,886.52 108,276,124.75 166,935,221.61 255,943,315.34 390,586,800.16 593,840,213.72 900,283,523.50 1,361,960,824.44  2,057,138,643.72 3,103,496,237.78  4,677,966,424.23
10,249,563.97 16,685,332.53  26,853,015.09 42,668,820.07 66,830,254.21 104,821,655.34 162,988,011.93 251,505,441.70 385,604,833.57 588,215,483.26 893,923,875.50 1,354,770,235.86 2,048,008,545.29
5,223,397.52 8,889,311.83  14,989,247.02 25,032,966.33 39,018,641.53 62,976,117.84 100,327,396.99 157,925,641.14 245,862,334.53 379,245,185.57 581,024,894.67 885,793,777.07
2,179,726.01 3,882,882.20 6,849,666.10 11,947,161.63 20,562,396.19 34,831,470.62 57,870,793.14 94,502,790.29 151,519,265.04 238,671,745.95 371,115,087.15
693,072.41 1,318,485.85 2,495,893.86 4,697,785.50 8,783,204.07 16,291,577.70 29,124,324.45 51,061,262.66 87,193,381.95 143,389,166.62
115,618.93 235,394.06 479,249.94 975,727.67 1,986,530.23 5,051,330.48 10,284,243.26 20,938,178.50 42,629,030.45
] 0 0 0 0 ] 0 0
0 0 0 0 ) 0
0 0 0 0 0 0
0 [} 0 0 0
0 Q 0 0
0 0 0
0 0
0
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Ek 23. RES-2 Yatirim Projesinin Vadenin Uzamasit Durumundaki Binomial Degerleme Sonuglari

LY1llik Rigksiz Faiz Orani

Parametre Hesaplamalan

12.28% 1.Vukan dojiru hareket 1.5033560867
2 Varligin Simdiki Defer 53,189,870.29 2. Asah dofru hareket 06651784024
3 Kullanim Fiyats 37,334,284.80 3.Risksiz Faiz Orani 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Siresi 20 4.Risk bagimsiz olasihk yukan 05553474794
6.Volatilite 0.4077 5.Risk bagimsiz olasilik aga 04446525206
7%l donemler 1 6 1.1306582667
8.Getiri kit 0
Binom Agaci
Baglangig 1 2 3 4 5 6 7 8 E] 10 1 12 13
53,189,870.29 7996331525 12021333669 180,72345142 27169170070 40844937195 614,04480942 92312806187 1,387,790,190.61 2,086,342,830.09 3,136516,192.53 4,715300,709.03 7,088,776,02148 10,656,354,573.05
3538075294 5318987020 79,963,315.25 12021333669 180723,451.42 271,691,700.70 40844937195  614,044,849.42  923,128,061.87 1,387,790,190,61 2086,342,830.09 3,136516,19253  4,715300,709.03
2353451272 35238075294 53,189,87029 7996331525 12021333669 18072345142 27169170070  408.449,371.95  614.044,849.42  923,128,06187 1387,790,19061 2,086,342,830.00
1565464957 2353451272 3538075204 5318987029 7996331525 12021333669 18072345142 27L691L70070 40844937195  614,044,84942  923,12806187
1041313479 1565464957 2353451272 3538075294 53,189.87029 7996331525 12021333669 18072345142 271,69170070 40844937185
692659237 1041313479 15654,649.57 2353051272 3538075284  53,189.87028 7996331525 12021333668 18072345142
460741960 692650237 1041313479 1565064957 2353451272 3538075294  53,189.87029  79,963,31525
306475604 460741964 692659237 1041313479 1565464957 2353451272 35380,752.98
2,038609.53 306475604 460741964 692659237 1041313279 15654,649.57
1356039.03 203860950 306475604 460741964 6,926,502.37
202,007.87  1356,039.03  2,038,609.53 3,084,756.04
599,996 16 902,007 87 1,356,039.03
399,104.48 559,996.16
265,475.68
Opsiyan Degerleme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
5799041412 8807550197 13349849500 20199348357 30517586565 46048481105 694,00393033 1045264992.85 1,572,846,862.88 2,364950,88377 3,553302,178.92 533442020878 800065955155 11,985243,14353
37,45572632 57,02503042 8717950857 13247862435 200877,16145 30402989882 45945488172 69348749855 104572171294 1575688,489.15 237289471370 357191339215 5375067,452.09
23,770784.23 3662913516 5622054529 £5980,456.03 13107136534 199248407.82  302,168366.61 45734241050  G9L099,80120 104302595022 1572,643564.58 2,369,452,967.90
14,696,275.19 2292373455 3557203439 492900607 8443506018 12925722147 19715441306 29977890237 45463786114  685,047.890.72  1,039,581878.02
873901002 1386266817 2184870037 3321825583 5326527060 8243861878 12691440284 19445634491 20671334936  451179,210.02
4907,756.44 796189171  12815879.03 2048435480  32,480956.97 5111477174 7985106593 12388249397  190,980,957.75
253520062 423432702 701439279 1152042873 1875262699 3020440524 4832186040 7648213116
115826278 200640153 344772617 587299906 991034191 1655374273 2735023778
439,330.35 79583140 143178063 255631420  4,525,17555 7,933,701.67
123,173.97 235,414.37 44801715 848,466.92 1,567,800.26
19,185.03 39,059.71 7952353 161,905.72
0

308

[
0

]
]
0

14

15
16,021,197,531.95  24,085,564,825.66
7,088,776,021.48 10,656,954,579.05
3,136516,19253  4,715,300,709.03
1,387,790,190.61  2,086,342,830.09
614,004849.02 92312806187
271691,700.70  408,448,371.85
120,213,336.69 180,723,051.42
5318087020 79,963,31525
2353451272 35380,752.84
1041313479 15,654,609.57
4,607,419.64 6,926,592.37
2,038,609.53 3,064,756.04
502,007.87 1,356,039.03
399,104.08 509,996.16
176,588.69 265,475.68
117,462.98
14 15
17,026)646,496.67  26,758,630,003.61

8,086,530,775.39
3,568,021,976.43
1,668,752,148.87
684,150,608.58
293,786,347.80
118,949,929.28
44666,929.89
13,759,295.69
2,989,108.78
32963153
0

0
0
0

12,163,595,296.40
5,370,667,590.73
2,365,053,126.55
1,035,182,016.66
446,764,177.32
186,509,557.23
72,066,985.23
23,570,798.42
5,548,327.77
671,112.45

16

17

18 19 20
36,209,180,48193 54,435291,871.44 81,835,627,365.47 123,028,088507.68  184,855,025,691.40
16,021,197,531.95 27,536,356,743.46 41,396,949,515.44  62,234,356,024.28  93,560,397,930.11

7.088,776021.48 12,183,799,932.10 18,316,589,786.89  27,536,356,743.46  41,396,049,515.44
313651619253 5390,872,22643 B,104,400574.15 12,183,799,932.10  18,316,589,786.89
1,387,790,190.61 2,385257,762.25 3,585891,775.19  5390,872,22643  £103,400574.15
614,044,849.42 105538665236 158662194764  2,38557,76225  3,585891,775.19
271,691,700.70  466,968,813.02 702,020,407.35  1,055,386,652.36 1,586,621,947.64
12021333660 20661609832 310,617,569.02  466,968,813.02 702,020,407 35
53,189,87029 9141983553 13743656620  206,616,098.32 310,617,569.02
2690635419 4044983134 60,810,500.15 91,419,835.53 137,436,566.20
11,905,047.55 1789752569  26,906,354.19 40,449,831.34 60,810,500.15
5,267,53.80 791898051  11,905,047.55 17,897,525.69 26,906,354.19
2,330,685 60 3,503,850.39 5,267,534.80 7,918,98051 11,905,047.55
1,031,240.53 1550,321.72 2,330,685.60 3,503,850.3 5,267,534.80
456,265.06 685,958.93 1,031,260.53 1,550,321.72 2,330,685.60
201,888.94 303,510.97 456,085.06 685,058.53 1,031,240.53
78,133.84 13429216 201,888.54 303,510.87 456,285.06
5197294 89,328.25 134,292.16 201,888.94
3457128 59.419.22 8932625
22,996.07 39,524.38
15,296.49
16 17 18 19 20
30,831,829,386.66 59,068,535,670.35 87,138,337,200.41 127,606,05307482  184,917,691,406.60
18,293,745,248.51 27,510,527,377.29 41,367,745,329.07 62,201,336,069.54  93,523,063,645.31
8,081,556,035.78 12,157,970,565.94 18,287,385,600.51 03,36,788.71  41,359,615,230.64
3,563,047,236.82  5,365042,860.27 8,075,196,387.78  12,150,779,977.35 18,279,255,502.09
1,563,777,400.26  2,359,428,396.08  3,556,687,588.82  5357,852,27168  8,067,066,289.35
679,175,868.97 1,029,557,286.20 1,557,417,761.26  2,352,23%,807.50  3,508,557,490.39
287,773,03065 44113944686 67281622097  1022,366,697.61  1549,287,662.84
11484146186 18078673216  281413,382.65  433,948,858.27 664,686,122.55
3982034378 6622472791  108,232,379.82 173,596,143.58 273,283,284.22
10,202,102.38 1854361502  33,219,100.44 58,399,880.79 100,102,281.40
1,366,349.67 2,781,816.08 5,663,631.26 11,530,855.44 23476,215.35
0 0 [ 0 [
0 0 o 0 0
o 0 o 0 o
o 0 [ 0 0
0 0 [ 0 o
0 0 a 0 o
0 [ 0 [
[ 0 0
0 a
o



Ek 24. RES-2 Yatirim Projesine 1 Adet Riizgér Tiirbini Eklenmesi Durumundaki Genigsleme Opsiyonunun Binomial Degerleme Sonuglari

1.Yillik Risksiz Faiz Orani 12.28%
2. varligin Simdiki Degeri 69,146,831.38
3. Kullanim Fiyati 56,534,284.80
4.0psiyonun Ekonomik Siiresi 15
6.Volatilite 0.4077
7.Yillik dénemler 1
8. Getiri kithg 0
Binom Agaci
Baslangig 1 2 3
69,146,831.38 103,952,309.83 156,277,337.71 234,940,486.85
45,994,978.83  69,146,831.38 103,952,309.83
30,594,866.54  45,994,978.83
20,351,044.44
Opsiyon Degerleme 1 2 3
61,706,127.87  94,994,636.54 145,640,923.60 222,483,675.89
38,262,487.75 58,653,662.22 92,464,033.65

22,789,226.78  36,204,086.47

12,731,243.43

4
353,199,210.92
156,277,337.71
69,146,831.38
30,594,866.54
13,537,075.23

4
338,804,649.41
142,580,321.36
57,041,399.20
20,817,721.61
6,372,653.40

Parametre Hesaplamalari
1.Yukan dogru hareket

1.5033560867

2. Asag dogru hareket 0.6651784024

3.Risksiz Faiz Orani 12.28%

4.Risk bagimsiz olasilik yukari 0.5553474794

5.Risk bagimsiz olasik asag 0.4446525206

B.r 1.1306582667
5 6 7 8

530,984,183.55
234,940,486.85

798,258,304.28
353,199,210.92

1,200,066,480.49
530,984,183.55

103,952,309.83 156,277,337.71  234,940,486.85
45,994,978.83  69,146,831.38  103,952,309.83
20,351,044.44  30,594,866.54 45,994,978.83

9,004,570.08  13,537,075.23

5,989,645.54

20,351,044.44
9,004,570.08

1,804,127,247.87
798,258,304.28
353,199,210.92
156,277,337.71
69,146,831.38
30,594,866.54
13,537,075.23

3,984,182.85 5,989,645.54
2,650,192.38

5 6 7 8
514,536,209.51 779,572,076.66 1,178,905,428.08 1,780,194,511.01
218,880,780.20 334,713,566.45  509,898,054.08  774,340,900.80
89,181,389.05 138,528,458.17  214,270,823.56  329,453,170.20
33,661,497.99  53,754,884.06 84,635,941.30 133,376,260.25
10,893,677.09  18,457,134.99 30,981,601.89 48,631,584.77
2,598,696.92 4,648,354.77 8,238,247 99 14,445,327 .60
802,392.96 1,530,656.99 2,906,689.76
128,607.70 261,838.51

0

309

9
2,712,245,679.24
1,200,066,480.49

530,984,183.55
234,940,486.85
103,952,309.83
45,994,978.83
20,351,044.44
9,004,570.08
3,984,182.85
1,762,850.74

9
2,685,185,932.46
1,173,006,733.71

503,963,426.34
208,306,773.35
78,983,763.90
25,013,395.01
5,491,036.43
533,089.43

[

0

10
4,077,471,050.47
1,804,127,247.87

798,258,304.28
353,199,210.92
156,277,337.71
69,146,831.38
30,594,866.54
13,537,075.23
5,989,645.54
2,650,192.38
1,172,610.24

10

4,046,875,724.08
1,773,531,921.48
767,662,977.89
322,703,026.84
126,641,501.25
42,670,638.75
10,310,455.83
1,085,342.05

0

0

0

11
6,129,890,922.01
2,712,245,679.24
1,200,066,480.49

530,984,183.55
234,940,486.85
103,952,309.83
45,994,978.83
20,351,044.44
9,004,570.08
3,984,182.85
1,762,850.74
779,995.00

11
6,095,298,063.31
2,677,652,820.54
1,165,473,621.79
496,391,324.86
200,599,726.27
71,484,375.93
19,222,296.19
2,200,699.34

]

[}
0
0

12
9,215,408,828.32
4,077,471,050.47
1,804,127,247.87

798,258,304.28
353,199,210.92
156,277,337.71
69,146,831.38
30,594,866.54
13,537,075.23
5,989,645.54
2,650,192.38
1,172,610.24

518,835.83

12
9,176,296,126.67
4,038,358,348.81
1,765,014,546.21

759,145,602.62
314,086,509.27
117,805,668.78
34,636,752.64
5,618,802.79

0

o]
o]
4]
)

13
13,854,040,953.36
6,129,890,922.01
2,712,245,679.24
1,200,066,480.49
530,984,183.55
234,940,486.85
103,952,309.83
45,994,978.83
20,351,044.44
9,004,570.08
3,984,182.85
1,762,850.74
779,995.00
345,118.39

13
13,809,817,853.90
6,085,667,822.55
2,668,022,579.78
1,155,843,381.03
486,761,084.10
190,717,387.40
61,359,222.39
11,439,587.04

0

coocoo

14
20,827,556,792.44
9,215,408,828.32
4,077,471,050.47
1,804,127,247.87
798,258,304.28
353,199,210.92
156,277,337.71
69,146,831.38
30,594,866.54
13,537,075.23
5,989,645.54
2,650,192.38
1,172,610.24
518,835.83
229,565.30

14
20,777,555,579.46
9,165,407,615.34
4,027,469,837.49
1,754,126,034.89
748,257,091.30
303,197,997.94
106,276,124.73
23,290,397.69

0

oo oo oo

15
31,311,234,274.72
13,854,040,953.36

6,129,890,922.01
2,712,245,679.24
1,200,066,480.49
530,984,183.55
234,940,486.85
103,952,309.83
45,994,978.83
20,351,044.44
9,004,570.08
3,984,182.85
1,762,850.74

779,995.00

345,118.39

152,701.88

15
31,254,699,989.92
13,797,506,668.56
6,073,356,637.21
2,655,711,394.44
1,143,532,195.69
474,449,898.75
178,406,202.05
47,418,025.03

0

coocoeeo



Ek 25. RES-2 Yatirim Projesini Bagka Bir Sirkete Devretmek ya da Terk Etmek Durumundaki Opsiyonun Binomial Degerleme Sonuglar

1.¥illik Risksiz Faiz Orani

2. Varligin $imdiki Degeri

3. Kullanim Fiyati
4.0psiyonun Ekonomik Stresi
6.Volatilite

7.Yillik donemler

8. Getiri kithig

Binom Agac
Baslangig
53,189,870.29

12.28%
53,189,870.29
20,000,000.00
15

0.4077

1

0

1 2 3
79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42

Opsiyon Degerleme
50,410,377.90

35,380,752.94 53,189,870.29  79,963,315.25
23,534,512.72  35,380,752.94
15,654,649.57

1 2 3
76,672,944.65 116,347,676.86 176,227,427.42
32,422,584.56  49,651,151.41  75,749,047.77

20,432,182.57  31,645,928.87
12,430,671.23

4
271,691,700.70
120,213,336.69
53,189,870.29
23,534,512.72
10,413,134.79

a4
266,530,854.99
115,226,512.27
48,702,150.34
19,642,561.89
7,076,073.57

Parametre Hesaplamalan
1.Yukar dogru hareket
2. Asagi dogiru hareket

3 Risksiz Faiz Orani
4 Risk bagimsiz ola:
5.Risk bagimsiz ola:
6r

5
408,449,371.95
180,723,451.42
79,963,315.25
35,380,752.94
15,654,649.57
6,926,592.37

5
402,597,776.30
174,908,834.72

74,545,013.51
30,736,592.95
11,558,543.62

3,556,964.01

silk yukar
sihk agagi

6
614,044,849.42
271,691,700.70
120,213,336.69

53,189,870.29
23,534,512.72
10,413,134.79

4,607,419.64

6
607,422,934.24
265,082,739.89
113,682,226.27

47,569,274.81
18,745,212.64
5,979,177.41
1,576,938.45

7

1.5033560867
0.6651784024

12.28%
0.5553474794
0.4446525206
1.1306582667

8

923,128,061.87 1,387,790,190.61

408,449,371.95
180,723,451.42
79,963,315.25
35,380,752.94
15,654,649.57
6,926,592.37
3,064,756.04

7

614,044,849.42
271,691,700.70
120,213,336.69
53,189,870.29
23,534,512.72
10,413,134.79
4,607,419.64
2,038,609.53

8

915,639,833.23  1,379,323,562.99
400,963,629.52  605,578,221.80
173,267,544.10  263,231,395.02

72,668,102.69
30,200,090.00
9,946,836.16
2,780,724.10
536,847.02

310

111,820,999.66
45,121,257.16
16,364,538.09
4,854,279.36
1,008,061.04
106,074.67

9
2,086,342,830.09
923,128,061.87
408,449,371.95
180,723,451.42
79,963,315.25
35,380,752.94
15,654,649.57
6,926,592.37
3,064,756.04
1,356,039.03

9
2,076,769,967.58
913,555,199.36
398,876,509.44
171,166,664.29
70,559,280.85
26,609,100.57
8,378,235.06
1,879,443.65

215,962.45
0

10
3,136,516,192.53
1,387,790,190.61

614,044,849.42
271,691,700.70
120,213,336.69
53,189,870.29
23,534,512.72
10,413,134.79
4,607,419.64
2,038,609.53
902,007.87

10
3,125,692,556.40
1,376,966,554.47

603,221,213.29
260,868,064.57
109,430,576.88
42,744,476.33
14,275,781.75
3,474,401.36
439,688.20
0
0

11
4,715,300,709.03
2,086,342,830.09

923,128,061.87
408,449,371.95
180,723,451.42
79,963,315.25
35,380,752.94
15,654,649.57
6,926,592.37
3,064,756.04
1,356,039.03
599,996.16

11
4,703,062,875.36
2,074,104,996.42
910,890,228.20
396,211,538.28
168,485,617.75
67,829,421.50
23,974,894.46
6,356,949.11
895,182.05
0
0
0

12
7,088,776,021.48
3,136,516,192.53
1,387,790,190.61

614,044,849.42
271,691,700.70
120,213,336.69
53,189,870.29
23,534,512.72
10,413,134.79
4,607,419.64
2,038,609.53
902,007.87
399,104.48

12
7,074,939,213.68
3,122,679,384.73
1,373,953,382.80
600,208,041.61
257,854,892.89
106,376,528.89
39,617,359.95
11,483,150.09
1,822,543.59
0

0
0
0

13
10,656,954,579.05
4,715,300,709.03
2,086,342,830.09
923,128,061.87
408,449,371.95
180,723,451.42
79,963,315.25
35,380,752.94
15,654,649.57
6,926,592.37
3,064,756.04
1,356,039.03
599,996.16
265,475.68

13
10,641,309,877.92
4,699,656,007.90
2,070,698,128.96
907,483,360.74
392,804,670.82
165,078,750.29
64,318,614.12
20,408,104.93

3,710,602.92
0

a
L]
0
]

14
16,021,197,531.95
7,088,776,021.48
3,136,516,192.53
1,387,790,190.61
614,044,849.42
271,691,700.70
120,213,336.69
53,189,870.29
23,534,512.72
10,413,134.79
4,607,419.64
2,038,609.53
902,007.87
399,104.48
176,588.69

14

16,003,508,721.29
7,071,087,210.82
3,118,827,381.87
1,370,101,379.95
596,356,038.76
254,002,890.04
102,524,526.03
35,501,059.63

7,554,592.43

0

coocoo

15
24,085,564,825.66
10,656,954,579.05

4,715,300,709.03
2,086,342,830.09
923,128,061.87
408,449,371.95
180,723,451.42
79,963,315.25
35,380,752.94
15,654,649.57
6,926,592.37
3,064,756.04
1,356,039.03
599,996.16
265,475.68
117,462.98

15
24,065,564,825.66
10,636,954,579.05

4,695,300,709.03
2,066,342,830.09
903,128,061.87
388,449,371.95
160,723,451.42
59,963,315.25
15,380,752.94
0

oo oo oo



Ek 26. RES-2 Yatirim Projesinin 1 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Getiri Kitligi=1/15, Maliyetin Her Y1l Risksiz Faiz Oraninca Arttigi Durumda) Binomial
Degerleme Sonuglart

Parametre Hesaplamalari

1.villik Risksiz Faiz Orani 12.28% 1.Yukan dogru hareket 1.5033560867
2. Varhigin $imdiki Degeri 53,189,870.29 2. Asagi dogru hareket 0.6651784024
3. Kullanim Fiyatt 41,918,934.97 3.Risksiz Faiz Orani 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Siresi 15 4.Risk bagimsiz olasilik yukari 0.4683497439
6.Volatilite 0.4077 5.Risk bagimsiz olasilik agagi 0.5316502561
7.Yilhk dénemler 1 6.r 1.0577387062
8. Getiri kithgi 0.066666667
Binom Agaci
Baslangic 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95 614,044,849.42 923,128,001.87 1,387,790,190.61 2,086,342,830.09 3,136,516,192.53 4,715,300,709.03 7,088,776,021.48 10,656,954,579.05 16,021,197,531.95 24,085,564,825.66
35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95  614,044,849.42  923,128061.87 1,387,790,190.61 2,086,342,830.09 3,136,516,192.53  4,715,300,709.03 7,088,776,021.48 10,656,954,579.05
23,534,512.72  35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70  408,449,371.95 614,044,849.42 923,128,061.87 1,387,790,190.61  2,086,342,830.09 3,136,516,192.53  4,715,300,709.03
15,654,649.57  23,534,512.72  35,380,752.94  53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70  408,449,371.95 614,044,849.42 923,128,061.87 1,387,790,190.61  2,086,342,830.09
10,413,134.79  15,654,649.57  23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25  120,213,336.69  180,723,451.42  271,691,700.70 408,449,371.95 614,044,849.42 923,128,061.87
6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95
4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42
3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25
2,038,609.53 3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94
1,356,039.03 2,038,609.53 3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57
902,007.87 1,356,039.03 2,038,609.53 3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37
599,996.16 902,007.87 1,356,039.03 2,038,609.53 3,064,756.04
399,104.48 599,996.16 902,007.87 1,356,039.03
265,475.68 399,104.48 599,996.16
176,588.69 265,475.68
117,462.98
Opsiyon Degerleme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
41,094,687.37 65,462,353.69 103,276,028.76 161,440,975.00 250,242,931.81 385,045909.75 588,911,512.70  896,401,044.52 1,359,491,817.94 2,056,410,546.00 3,104,855 657.08 4,681,812,135.23 7,053,353,860.75 10,619,487,188.59 15,981,566,822.85 24,043,645,890.69
24,091,335.84 39,260,328.45 63,252,511.14 100,745,093.94 158,667,245.50 247,270,465.38  381,990,414.82  585,799,466.32  893,195777.78 1,356,129,655.16 2,052,854,256.29 3,101,094,031.81  4,677,833,318.58 7,049,145,312.38  10,615,035,644.08
13,344,813.72  22,388,537.37 37,093,352.48 60,660,596.24  97,845,204.13 155,445,103.67 243,932,953.34 378,622,512.65 582,384,313.97 889,639,488.07 1,352,368,029.88  2,048,875,439.64 3,096,885,483.43  4,673,381,774.06
6,827,157.91 11,865997.14  20,360,565.65  34,491,254.50 57,729,653.62 94,374,762.43 151,771,900.22 240,240,911.96 374,960,798.14 578,622,688.69 885,660,671.42 1,348,159,481.50  2,044,423,895.12
3,129,712.51 5,671,508.13  10,123,550.39 17,765,563.56 31,717,267.36 54,060,932.32 90,319,233.81 147,652,176.80 236,269,539.97 370,981,981.49 574,414,140.32 881,209,126.90
1,230,449.29 2,365,486.38 4,490,873.32 8,405,150.69 15,478,517.01 27,990,865.07 49,621,513.44 85,621,408.79 143,256,060.96 232,060,991.60 366,530,436.98
364,184.72 750,055.38 1,530,367.66 3,086,791.96 6,136,951.94 11,975,538.84 23,296,952.10 44,147,705.04 80,582,627.59 138,804,516.45
63,808.92 144,108.46 325,459.98 735,031.08 1,660,021.83 3,302,677.63 7,458,891.58 16,845,441.75 38,044,380.28
0 0 0 Q 0 0 0 0
o 0 0 ] 0 0 0
] 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
a 0 0 0
0 0 0
0 0
0
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Ek 27. RES-2 Yatirim Projesinin 3 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Getiri Kitlhigi=1/15, Maliyetin Her Y1l Risksiz Faiz Oraninca Arttigi Durumda) Binomial
Degerleme Sonuglart

Parametre Hesaplamalan

1.Yillik Risksiz Faiz Orani 12.28% 1.Yukari dogru hareket 1.5033560867
2. Varligin Simdiki Degeri 53,189,870.29 2. Asagi dogru hareket 0.6651784024
3. Kullanim Fiyati 52,846,356.23 3.Risksiz Faiz Orani 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Stiresi 15 4.Risk bagimsiz olasilik yukari 0.3108246576
6.Volatilite 0.4077 5.Risk bagimsiz olasilik asagr 0.6891753424
7.vilik donemler 1 6.r 0.9257046942
8. Getiri kithg 0.2
Binom Agaci
Baslangig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95 614,044,849.42 923,128,061.87 1,387,790,190.61 2,086,342,830.09 3,136,516,192.53 4,715,300,709.03 7,088,776,021.48 10,656,954,579.05 16,021,197,531.95 24,085,564,825.66
35,380,752.94  53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70  408,449,371.95  614,044,849.42  923,128,061.87 1,387,790,190.61 2,086,342,830.09 3,136,516,192.53  4,715,300,709.03 7,088,776,021.48 10,656,954,579.05
23,534,512.72  35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95 614,044,849.42 923,128,061.87 1,387,790,190.61  2,086,342,830.09 3,136,516,192.53  4,715,300,709.03
15,654,649.57 23,534,512.72  35380,752.94  53,189,870.29 7996331525  120,213,336.60  180,723,451.42  271,691,700.70  408,449,371.95  614,044,849.42 923,128,061.87 1,387,790,190.61  2,086,342,830.09
10,413,134.79  15,654,649.57  23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95 614,044,849.42 923,128,061.87
6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95
4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42
3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25
2,038,609.53 3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94
1,356,039.03 2,038,609.53 3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57
902,007.87 1,356,039.03 2,038,609.53 3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37
599,996.16 902,007.87 1,356,039.03 2,038,609.53 3,064,756.04
399,104.48 599,996.16 902,007.87 1,356,039.03
265,475.68 399,104.48 599,996.16
176,588.69 265,475.68
117,462.98
Opsiyon Degerleme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
16,939,598.49 32,047,923.03 59,189,538.42 106,379,119.80 185,511,540.07 313,623,808.48 515,771,556.82 826,774,296.53 1,297,069,199.53 2,002,361,982.80 3,058,774,727.97 4,643,335,070.36 7,022,157,091.94 10,595,285,123.26 15,964,109,827.24  24,032,718,469.43
8,299,457.03  16,351,926.83  31,525,765.26  59,221,633.63 107,732,946.91 188,643,594.96 319,904,529.45 525,537,893.15 839,147,214.58 1,310,048,726.05 2,014,377,191.42 3,069,897,262.99  4,653,631,253.24 7,031,688,316.77 10,604,108,222.82
3,773,00828  7,745590.85 15,636,085.96 30,958,286.81  59,627,516.14  109,107,277.81  192,675,188.33  327,442,430.26  536,303,384.86  851,162,423.20 1,321,171,261.07  2,024,673,374.30 3,079,428,487.82  4,662,454,352.80
1,574,593.26 3,351,902.78 7,040,007.06 14,690,788.41 30,883,634.41 59,655,239.04 111,122,874.40 197,944,805.02 336,483,733.27 547,425,919.88 861,458,606.08 1,330,702,485.89  2,033,496,473.86
603,263.51 1,327,186.71 2,830,496.36 5,803,946.33 14,578,011.55 30,011,818.68 59,985,953.75 114,123,343.03 205,072,771.16 346,779,916.15 556,957,144.71 870,281,705.64
211,733.50 506,104.74 1,184,305.49 2,707,426.50 6,045,660.95 13,257,827.64 29,102,796.79 60,801,421.48 119,053,995.63 214,603,995.99 355,603,015.72
56,143.72 145,670.02 369,691.46 909,981.66 2,141,163.35 4,682,359.09 11,669,039.93 27,974,366.85 63,125,631.98 127,877,095.19
9,714 28,931 86,161 256,608 764,236 1,026,526 3,057,222 9,105,085 27,116,959
0 o 0 o o 0 0 0
0 0 [} 0 0 ]
0 [} 0 0 0 0
4] 0 0 0 Q
0 0 0 0
0 0 Q
0 0
[}
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Ek 28. RES-2 Yatirim Projesinin 1 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Getiri Kitligi=1/15, Maliyetin Her Y1l %30 Azaldigi Durumda) Binomial Degerleme

Sonuglari

1.Yillik Risksiz Faiz Orani

2. Varligin Simdiki Degeri

3. Kullamm Fiyati
4.0psiyonun Ekonomik Siresi
6.Volatilite

7.Yilhk donemler

8. Getiri kithg

Binom Agaci

Baglangi¢
53,189,870.29

Opsiyon Degerleme

44,574,029.08

12.28%
53,189,870.29
26,133,999.26

15

0.4077

1
0.066666667

1 2 3
79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42
35,380,752.94  53,189,870.29  79,963,315.25
23,534,512.72  35,380,752.94
15,654,649.57

1 2 3
69,926,793.88 108,819,252.35 168,088,809.03
27,080,735.27  43,259,280.43  68,424,653.46

15,769,519.31  25,788,281.36
8,656,247.10

Parametre Hesaplamalarn
1.Yukan dogru hareket

2. Asagi dogru hareket
3.Risksiz Faiz Orani

4.Risk bagimsiz olasilik yukar
S5.Risk bagimsiz olasilik asag

6.r

4 5 6
271,691,700.70 408,448,37195 614,044,849.42
120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70
53,189,870.29  79,963,31525 120,213,336.69
23534,512.72 3538075294  53,189,870.29
10,413,134.79  15,654,649.57  23,534,512.72
6,926,592.37  10,413,134.79
4,607,419.64

4 5 6
257,936,983.86 393,656,059.44 598,297,445.95

107,193,250.44 166,389,869.94 256,132,285.93

7

15033560867
0.6651784024

12.28%
0.4683497439
0.5316502561
1.0577387062

8

923,128,061.87 1,387,790,190.61

408,449,371.95
180,723,451.42
79,963,315.25
35,380,752.94
15,654,649.57
6,926,592.37
3,064,756.04

7
906,448,728.11 1,
391,812,727.13

41,703,117.36
14,569,012.11

66,686,316.15
24,223,598.43

105,402,968.57
39,821,751.59

4,387,573.38 7,646,176.89  13,113,377.49
1,993,455.64 3,660,320.38
741,549.68

164,423,211.16
64,856,981.40
22,092,075.09
6,627,870.83
1,443,619.99
203,605.17

313

614,044,849.42
271,691,700.70
120,213,336.69
53,189,870.29
23,534,512.72
10,413,134.79
4,607,419.64
2,038,609.53

8
370,147,813.70
596,402,472.51
254,134,255.08
103,250,361.92

38,078,527.74
11,815,046.94
2,778,107.02
424,803.77
30,855.50

9
2,086,342,830.09
923,128,061.87
408,449,371.95
180,723,451.42
79,963,315.25
35,380,752.94
15,654,649.57
6,926,592.37
3,064,756.04
1,356,039.03

9
2,067,681,805.17
904,467,036.95
389,788,347.02
162,231,400.58
62,505,131.77
20,695,692.49
5,274,915.52
880,289.22

69,685.21
0

10
3,136,516,192.53
1,387,790,190.61
614,044,849.42
271,691,700.70
120,213,336.69
53,189,870.29
23,534,512.72
10,413,134.79
4,607,419.64
2,038,609.53
902,007.87

10
3,116,777,704.17
1,368,051,702.25

594,306,361.06
251,953,212.34
100,811,028.81
35,548,328.00
9,859,084.28
1,809,427.74
157,379.71
0
0

11
4,715,300,709.03
2,086,342,830.09
923,128,061.87
408,449,371.95
180,723,451.42
79,963,315.25
35,380,752.94
15,654,649.57
6,926,592.37
3,064,756.04
1,356,039.03
599,996.16

11
4,694,422,545.89
2,065,464,666.95

902,249,898.73
387,571,208.81
159,845,288.28
59,753,996.14
18,085,336.30
3,683,008.53
355,432.27

0

0

0

12
7,088,776,021.48
3,136,516,192.53
1,387,790,190.61
614,044,849.42
271,691,700.70
120,213,336.69
53,189,870.29
23,534,512.72
10,413,134.79
4,607,419.64
2,038,609.53
902,007.87
399,104.48

12
7,066,692,380.21
3,114,432,551.26
1,365,706,549.34

591,961,208.15
249,608,059.43
98,129,695.43
32,436,920.04
7,406,630.55
802,721.62
o]

4]
o]
1]

13
10,656,954,579.05
4,715,300,709.03
2,086,342,830.09
923,128,061.87
408,449,371.95
180,723,451.42
79,963,315.25
35,380,752.94
15,654,649.57
6,926,592.37
3,064,756.04
1,356,039.03
599,996.16
265,475.68

13
10,633,595,856.91
4,691,941,986.89
2,062,984,107.95
899,769,339.73
385,090,649.81
157,364,729.28
56,604,593.11
14,669,491.94

1,812,896.75
0

oooe

14
16,021,197,531.95
7,088,776,021.48
3,136,516,192.53
1,387,790,190.61
614,044,849.42
271,691,700.70
120,213,336.69
53,189,870.29
23,534,512.72
10,413,134.79
4,607,419.64
2,038,609.53
902,007.87
399,104.48
176,588.69

14
15,996,490,107.41
7,064,068,596.94
3,111,808,768.00
1,363,082,766.07
589,337,424.88
246,984,276.16
95,505,912.16
28,482,445.76
4,094,314.31
0

oo ooo

15
24,085,564,825.66
10,656,954,579.05
4,715,300,709.03
2,086,342,830.09
923,128,061.87
408,449,371.95
180,723,451.42
79,963,315.25
35,380,752.94
15,654,649.57
6,926,592.37
3,064,756.04
1,356,039.03
599,996.16
265,475.68
117,462.98

15
24,059,430,826.40
10,630,820,579.79
4,689,166,709.77
2,060,208,830.83
896,994,062.61
382,315,372.69
154,589,452.16
53,829,315.99

9,246,753.68
0

coococoo



Ek 29. RES-2 Yatirim Projesinin 3 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Getiri Kitligi=1/15, Maliyetin Her Y1l %30 Azaldigi Durumda) Binomial Degerleme

Sonuglari

1.Yillik Risksiz Faiz Orani

2. Varligin Simdiki Degeri

3. Kullanim Fiyati
4.0psiyonun Ekonomik Stresi
6.Volatilite

7.¥illik dénemler

8. Getiri kithg

Binom Agaci
Baslangig
53,189,870.29

Opsiyon Degerleme
31,270,561.83

12.28%
53,189,870.29
12,805,659.69

15

0.4077

1

1
0.2

2 3

4

Parametre Hesaplamalan
1.Yukari dogru hareket

2. Asafii dogru hareket
3.Risksiz Faiz Orani

4 Risk bagimsiz olasilik yukari
5.Risk bagimsiz olasilik asagi

6.r

5

79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95

35,380,752.94

1
54,068,806.01
17,617,269.54

53,189,870.29
23,534,512.72  35,380,752.94

15,654,649.57

2 3
91,530,444.24 151,266,528.68
31,344,459.39  54,721,625.38

9,526,977.89  17,422,101.44

4,939,163.12

53,189,870.29
23,534,512.72
10,413,134.79

a4
243,270,117.73
93,465,016.30
31,348,820.06
9,262,860.16
2,456,676.91

79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42

79,963,315.25
35,380,752.94
15,654,649.57

6,926,592.37

5
381,044,295.94
154,907,351.64

55,678,108.94
16,996,575.50
4,776,314.77
1,145,660.47

[
614,044,849.42
271,691,700.70
120,213,336.69

53,189,870.29
23,534,512.72
10,413,134.79

4,607,419.64

6
588,391,164.15
246,451,085.58

96,920,745.96
31,075,007.79
8,814,782.96
2,440,025.06
438,383.82

7
923,128,061.87
408,449,371.95
180,723,451.42

79,963,315.25
35,380,752.94
15,654,649.57
6,926,592.37
3,064,756.04

7
899,380,325.00
384,701,635.07
157,530,553.00

59,136,778.10
15,068,896.31
5,043,856.35
1,002,629.80
136,644.33

1.5033560867
0.6651784024

12.28%
0.3108246576
0.6891753424
0.9257046942

8
1,387,790,190.61
614,044,849.42
271,691,700.70
120,213,336.69
53,189,870.29
23,534,512.72
10,413,134.79
4,607,419.64
2,038,609.53

8
1,365,806,799.10
592,061,457.92
249,708,309.20
98,975,207.72
34,794,132.28
10,084,379.47
2,226,788.47
342,435.85
29,099.69

314

9
2,086,342,830.09
923,128,061.87
408,449,371.95
180,723,451.42
79,963,315.25
35,380,752.94
15,654,649.57
6,926,592.37
3,064,756.04
1,356,039.03

9
2,065,992,701.38
902,777,933.17
388,009,243.24
160,373,322.71
€0,614,227.90
19,398,103.97
4,796,672.47
827,691.34
86,665.32
4,082.71

10
3,136,516,192.53
1,387,790,190.61
614,044,849.42
271,691,700.70
120,213,336.69
53,189,870.29
23,534,512.72
10,413,134.79
4,607,419.64
2,038,609.53
902,007.87

10
3,117,677,982.86
1,368,951,980.94

595,206,639.75
252,853,491.03
101,375,127.02
35,696,265.73
9,956,299.81
1,952,534.65
231,148.49
12,159.23

0

1
4,715,300,709.03
2,086,342,830.09

923,128,061.87
408,449,371.95
180,723,451.42
79,963,315.25
35,380,752.94
15,654,649.57
6,926,592.37
3,064,756.04
1,356,039.03
599,996.16

11
4,697,862,089.91
2,068,904,210.97

905,689,442.75
391,010,752.83
163,284,832.30
62,524,696.13
19,748,215.94
4,466,731.22
608,118.52
36,212.87

0

0

12
7,088,776,021.48
3,136,516,192.53
1,387,790,190.61

614,044,849.42
271,691,700.70
120,213,336.69
53,189,870.29
23,534,512.72
10,413,134.79
4,607,419.64
2,038,609.53
902,007.87
399,104.48

12
7,072,633,009.90
3,120,373,180.95
1,371,647,179.03

597,901,837.84
255,548,689.12
104,070,325.11
37,046,858.71
9,817,442.10
1,571,981.63
107,849.94

0

0

0

13
10,656,954,579.05
4,715,300,709.03
2,086,342,830.09
923,128,061.87
408,449,371.95
180,723,451.42
79,963,315.25
35,380,752.94
15,654,649.57
6,926,592.37
3,064,756.04
1,356,039.03
599,996.16
265,475.68

13
10,642,010,917.45
4,700,357,047.43
2,071,399,168.49
908,184,400.27
393,505,710.35
165,779,789.82
65,019,653.65
20,437,091.35
3,969,527.27
321,201.01

0

0
o
0

14
16,021,197,531.95
7,088,776,021.48
3,136,516,192.53
1,387,790,190.61
614,044,849 42
271,691,700.70
120,213,336.69
53,189,870.29
23,534,512.72
10,413,134.79
4,607,419.64
2,038,609.53
902,007.87
399,104.48
176,588.69

14
16,007,364,114.26
7,074,942,603.79
3,122,682,774.84
1,373,956,772.92
600,211,431.73
257,858,283.01
106,379,919.01
39,356,452.60
9,701,095.03
956,607.77

ocoooo

15
24,085,564,825.66
10,656,954,579.05

4,715,300,709.03
2,086,342,830.09
923,128,061.87
408,449,371.95
180,723,451.42
79,963,315.25
35,380,752.94
15,654,649.57
6,926,592.37
3,064,756.04
1,356,039.03
599,996.16
265,475.68
117,462.98

15
24,072,759,165.97
10,644,148,919.36

4,702,495,049.34
2,073,537,170.40
910,322,402.18
395,643,712.26
167,917,791.73
67,157,655.56
22,575,093.25
2,848,989.88

0

oo ooe



Ek 30. RES- 2 Yatirim Projesinin 1 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Getiri Kithigi=0, Maliyetin Her Y1l %30 Azaldigi Durumda) Binomial Degerleme

Sonuglari

LYilhk Risksiz Faiz Orani

2. Varhgin Simdiki Degeri

3. Kullanim Fiyati
4.0psiyonun Ekonomik Stiresi
6.Volatilite

7.¥ilhk dénemler

8. Getiri kith@

Binom Agaci
Baslangic
53,189,870.29

Opsiyon Degerleme
49,588,526.98

12.28%
53,189,870.29
26,133,999.36
15

0.4077

1

o]

1 2 3
79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42
35,380,752.94  53,189,870.29  79,963,315.25

23,534,512.72  35,380,752.94

15,654,649.57

1 2 3
75,681,943.95 115,175,941.75 174,864,330.65
31,570,497.20  48,594,679.26  74,472,006.49
19,584,980.62  30,554,498.42

11,639,552.94

1
271,691,700.70
120,213,336.69
53,189,870.29
23,534,512.72
10,413,134.79

a
264,963,406.95
113,718,102.27
47,338,826.02
18,570,002.72
6,403,995.07

Parametre Hesaplamalan
1.Yukari dogru hareket

2. Asagi dogru hareket
3.Risksiz Faiz Orani

4.Risk bagimsiz olasilik yukar
5.Risk bagimsiz olasilik asag!
6.r

5 6
408,449,371.95 614,044,849.42
180,723,451.42  271,691,700.70

79,963,315.25 120,213,336.69
35,380,752.94  53,189,870.29
15,654,649.57  23,534,512.72
6,926,592.37  10,413,134.79
4,607,419.64

5 6
400,808,586.44  605,393,073.41
173,157,746.02  263,068,393.46
72,896,459.84 111,745,386.47
29,328,900.96  45,796,358.45
10,589,383.05  17,380,025.37
3,058,439.39  5219,851.67
1,257,652.41

1.5033560867
0.6651784024

12.28%
0.5553474734
0.4446525206
1.1306582667

7 8
923,128,061.87 1,387,790,190.61
408,449,371.95  614,044,849.42
180,723,451.42  271,691,700.70

79,963,315.25  120,213,336.69

35,380,752.94
15,654,649.57

53,189,870.29
23,534,512.72

6926,592.37  10,413,134.79
3,064,756.04 4,607,419.64
2,038,609.53

7 8
913,343,193.74 1,376,726,848.57
398,670,499.65 602,981,507.38
171,009,480.76 260,643,604.80
70,563,326.25  109,311,230.46
28,320,689.33  42,903,820.31
8,822,722.79 14,755,613.99
2,253,875.85 4,005,355.50
382,975.05 728,657.24
63,771.02

315

9 10
2,086,342,830.09 3,136,516,192.53
923,128,061.87 1,387,790,190.61
408,449,371.95  614,044,849.42
180,723,451.42  271,691,700.70
79,963,315.25 120,213,336.69
35,380,752.94 53,189,870.29
15,654,649.57  23,534,512.72
6,926,592.37 10,413,134.79

3,064,756.04 4,607,419.64
1,356,039.03 2,038,609.53
902,007.87

9 10

2,073,833,970.96
910,619,202.74
395,940,512.81
168,253,360.04
67,816,026.12
24,396,802.97
7,050,120.62
1,379,552.71

3,122,372,947.54
1,373,646,945.62
599,901,604.43
257,548,455.71
106,168,670.00
39,842,903.05
12,274,283.68
2,597,049.62

129,834.45 264,336.11
0 0
0

1
4,715,300,709.03
2,086,342,830.09

923,128,061.87
408,449,371.95
180,723,451.42
79,963,315.25
35,380,752.94
15,654,649.57
6,926,592.37
3,064,756.04
1,356,039.03
599,996.16

1
4,699,309,532.17
2,070,351,653.23

907,136,885.01
392,458,195.08
164,732,274.56
64,222,802.36
21,101,277.64
4,856,553.97
538,174.42

0

0

0

12
7,088,776,021.48
3,136,516,192.53
1,387,790,190.61

614,044,849.42
271,691,700.70
120,213,336.69
53,189,870.29
23,534,512.72
10,413,134.79
4,607,419.64
2,038,609.53
902,007.87
399,104.48

12
7,070,695,465.16
3,118,435,636.22
1,369,709,634.29

595,964,293.10
253,611,144.38
102,132,780.38
35,746,699.98
9,010,393.70
1,095,694.83

ococoo

13
10,656,954,579.05
4,715,300,709.03
2,086,342,830.09
923,128,061.87
408,449,371.95
180,723,451.42
79,963,315.25
35,380,752.94
15,654,649.57
6,926,592.37
3,064,756.04
1,356,039.03
599,996.16
265,475.68

13
10,636,511,648.58
4,694,857,778.57
2,065,899,899.63
902,685,131.41
388,006,441.48
160,280,520.96
59,520,384.79
16,558,561.65
2,230,777.06

0

cooe

14
16,021,197,531.95
7,088,776,021.48
3,136,516,192.53
1,387,790,190.61
614,044,849.42
271,691,700.70
120,213,336.69
53,189,870.29
23,534,512.72
10,413,134.79
4,607,419.64
2,038,609.53
902,007.87
399,104.48
176,588.69

14
15,998,083,563.63
7,065,662,053.16
3,113,402,224.21
1,364,676,222.28
590,930,881.10
248,577,732.37
97,099,368.37
30,075,901.97
4,541,744.79

0

oo oooc

15
24,085,564,825.66
10,656,954,579.05

4,715,300,709.03
2,086,342,830.09
923,128,061.87
408,449,371.95
180,723,451.42
79,963,315.25
35,380,752.94
15,654,649.57
6,926,592.37
3,064,756.04
1,356,039.03

599,996.16

265,475.68

117,462.98

15
24,059,430,826.30
10,630,820,579.69

4,689,166,709.67
2,060,208,830.73
896,994,062.51
382,315,372.59
154,589,452.06
53,829,315.89
9,246,753.58

0

cocoooeo



Ek 31.RES-2 Yatirim Projesinin 3 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Getiri Kithgi=0, Maliyetin Her Y1l %30 Azaldigi Durumda) Binomial Degerleme
Sonuglari

Parametre Hesaplamalan

1.Yillik Risksiz Faiz Orani 12.28% 1.Yukar dogru hareket 1.5033560867
2. Varhgin Simdiki Degeri 53,189,870.29 2. Asagi dogru hareket 0.6651784024
3. Kullanim Fiyati 12,805,659.69 3.Risksiz Faiz Orani 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Stiresi 15 4.Risk bagimsiz olasilik yukari 0.5553474794
6.Volatilite 0.4077 5.Risk bagimsiz olasilik agag| 0.4446525206
7.Yillik donemler 1 6.1 1.1306582667
8. Getiri kithg 0
Binom Agaci
Baglangic 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
53,189,870.29 79,963,315.25  120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95 614,044,849.42 923,128,061.87 1,387,790,190.61 2,086,342,830.09 3,136,516,192.53 4,715,300,709.03 7,088,776,021.48 10,656,954,579.05 16,021,197,531.95 24,085,564,825.66
35,380,752.94  53,189,870.29  79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70  408,449,371.95 614,044,849.42  923,128,061.87 1,387,790,190.61 2,086,342,830.09 3,136,516,192.53  4,715,300,709.03 7,088,776,021.48 10,656,954,579.05
23534512.72  35,380,752.94 53,189,870.29  79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70  408,449,371.95 614,044,849.42 923,128,061.87 1,387,790,190.61  2,086,342,830.09 3,136,516,192.53  4,715,300,709.03
15,654,649.57  23,534,512.72  35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95 614,044,849.42 923,128,061.87 1,387,790,190.61  2,086,342,830.09
10,413,134.79  15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95 £14,044,849.42 923,128,061.87
6,926,592.37  10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25  120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95
4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42
3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25
2,038,609.53 3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94
1,356,039.03 2,038,609.53 3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57
902,007.87 1,356,039.03 2,038,609.53 3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37
599,996.16 902,007.87 1,356,039.03 2,038,609.53 3,064,756.04
399,104.48 599,996.16 902,007.87 1,356,039.03
265,475.68 399,104.48 599,996.16
176,588.69 265,475.68
117,462.98
Opsiyon Degerleme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
51,374,296.36 77,835,252.62 117,721,961.49 177,826,153.06 268,369,256.66 404,696,250.73 609,803,682.71 918,333,476.49 1,382,369,153.00 2,080,213,489.11 3,129,586,002.49 4,707,465,032.37 7,079,916,548.88 10,646,937,543.12 16,009,871,687.47 24,072,759,165.97
33,421,966.23  50,890,248.39  77,246,842.13 116,995,670.41 176,962,621.70 267,445,292.10  403,653,156.49  608,623,811.82  916,998720.89 1,380,860,000.56 2,078,507,153.43 3,127,656,719.93  4,705,283,673.10 7,077,450,177.00 10,644,148,919.36
21,425,834.31  32,926,027.16  50,301,142.86  76,478,540.95 115,953,873.83 175,915,942.82 266,266,518.17 402,320,030.97 607,114,659.37 915,292,385.21 1,378,930,718.01  2,076,325,794.16 3,125,190,348.05  4,702,495,049.34
13,358,544.52  20,900,526.75 32,387,622.67  49,648,662.64 75,136,716.91 114,764,614.86 174,583,570.76 264,761,510.65 400,613,695.28  605,185,376.82 913,111,025.94 1,376,464,346.12  2,073,537,170.40
7,864,32951  12,695,236.10  20,346,390.14 32,404,369.33 47,722,006.58 73,776,742.56 113,256,346.46 172,887,774.75 262,832,228.10 398,432,336.02 602,719,004.94 910,322,402.18
4,141,665.04 6,869,762.41 11,265,267.03 18,251,585.48 29,203,822.36 46,147,624.00 72,059,491.31 111,353,864.10 170,706,415.49 260,365,856.22 395,643,712.26
1,951,417.21 3,398,644.86 5,849,950.65 9,935,931.23 16,623,264.59 27,345,253.04 44,157,113.44 69,946,279.32 108,887,492.21 167,917,791.73
717,317.75 1,335,763.38 2,465,747.20 4,503,414.67 8,116,706.90 14,383,354.33 24,923,091.44 41,864,025.81 67,157,655.56
155,691.05 316,978.79 645,352,16 1,313,903.06 2,675,037.54 5,446,235.77 11,088,249.66 22,575,093.25
0 0 0 o] 0 0 0
0 0 o] 0 0 0
0 [} 0 ) 0
o 0 0 0
0 0 0
0 0
0
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Ek 32. RES-2 Yatirim Projesinin 1 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Getiri Kitligi=0, Maliyetin Her Y1l Risksiz Faiz Oraninca Arttigi Durumda) Binomial
Degerleme Sonuglart

Parametre Hesaplamalan

LYillik Risksiz Faiz Oram 12.28% 1.Yukan dogru hareket 1.5033560867
2. Varhigin Simdiki Degeri 53,189,870.29 2. Agagi dogru hareket 0.6651784024
3, Kullanim Fiyati 41,918,934.97 3.Risksiz Faiz Oran 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Stiresi 15 4.Risk bagimsiz olasilik yukari 0.5553474794
6.Volatilite 0.4077 S5.Risk bagimsiz olasilik agagi 0.4446525206
7.Yillik donemler 1 6.r 1.1306582667
8. Getiri kithg 0
Binom Agaci
Baglangig 1 2 3 4 5 3 7 8 9 10 11 12 13 14 15
53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95 614,044,849.42  923,128,061.87 1,387,790,190.61 2,086,342,830.09 3,136,516,192.53 4,715,300,709.03 7,088,776,021.48 10,656,954,579.05 16,021,197,531.95 24,085,564,825.66
35,380,752.94  53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95 614,044,843.42 923,128,061.87 1,387,790,190.61 2,086,342,830.09 3,136,516,192.53  4,715,300,709.03 7,088,776,021.48 10,656,954,579.05
23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69  180,723,451.42  271,691,700.70  408,449,371.95  614,044,849.42  923128,061.87 1,387,790,190.61  2,086,342,830.09 3,136,516,192.53  4,715,300,709.03
15,654,649.57  23,534,512,72  35,380,752.94  53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95 614,044,849.42 923,128,061.87 1,387,790,190.61  2,086,342,830.09
10,413,13479  15,654,649.57  23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95 614,044,849.42 923,128,061.87
6,926,592.37  10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95
4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42
3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25
2,038,609.53 3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94
1,356,039.03 2,038,609.53 3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57
902,007.87 1,356,039.03 2,038,609.53 3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37
599,996.16 902,007.87 1,356,039.03 2,038,609.53 3,064,756.04
399,104.48 599,996.16 902,007.87 1,356,039.03
265,475.68 399,104.48 599,996.16
176,588.69 265,475.68
117,462.98
Opsiyon Degerleme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
47,634,191.73 73,286,368.07 112,296,790.83 171,463,515.42 261,002,310.52 396,244,983.99 600,186,064.95 907,436,874.26 1,370,044,589.97 2,066,278,620.04 3,113,830,427.57 4,689,650,861.35 7,059,774,809.15 10,624,164,118.59 15,984,122,726.76 24,043,645,890.69
29,592,979.38  46,099,138.56  71,398,366.83 110,017,741.06 168,785,205.20 257,967,386.03 392,806,847.91 596,308,761.03 903,063,851.82 1,365,104,425.65 2,060,692,982.40 3,107,514,980.21  4,682,510,248.57 7,051,701,216.29 10,615,035,644.08
17,673,365.17  28,047,674.22 44,144,759.31 68,948,288.20 106,997,819.07 165,362,077.71 254,067,473.32 388,409,349.53 591,359,084.46 897,478,214.19 1,358,788,978.28  2,053,552,369.63 3,099,441,387.34  4,673,381,774.06
9,909,605.91 16,184,893.99 26,138,115.61  41,686,445.13 65,544,564.02 103,164,307.23 160,937,659.05 249,067,439.83 382,799,524.26  585,043,637.09 890,337,601.41 1,350,715,385.42  2,044,423,895.12
4,983,976.61 8,509,673.04  14,399,590.60 24,138,208.78 37,819,340.66 61,322,610.89 98,158,714.27 155,229,995.75 242,690,488.37 375,658,911.49 576,970,044.23 881,209,126.90
2,045,077.54 3,653,989.91 6,467,798.14 11,324,783.18 19,577,967.88 33,335,518.64 55,723,005.53 91,609,796.53 147,932,990.96 234,616,895.51 366,530,436.98
636,563.91 1,213,393.54 2,302,201.38 4,344,706.29 8,148,373.87 15,170,158.15 27,276,146.39 48,184,051.85 83,138,531.51 138,804,516.45
103,184.39 210,078.00 427,707.75 870,790.50 1,772,883.66 4,508,071.98 9,178,197.51 18,686,327.53 38,044,380.28
o o o 0 o 0 0 0
0 0 0 o 0 0
o 0 o o 0 0
0 0 0 0 0
o 0 0 0
0 0 0
0 0
0
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Ek 33. RES-2 Yatirim Projesinin 3 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Getiri Kitligi=0, Maliyetin Her Y1l Risksiz Faiz Oraninca Arttigi Durumda) Binomial
Degerleme Sonuglart

Parametre Hesaplamalan

L.Yillik Risksiz Faiz Qrani 12.28% 1.Yukar dogru hareket 1.5033560867
2. Varligin $imdiki Degeri 53,189,870.29 2. Agagi dogru hareket 0.6651784024
3. Kullanim Fiyati 52,846,356.23 3.Risksiz Faiz Oram 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Siiresi 15 4.Risk bagimsiz olasilik yukart 0.5553474794
6.Volatilite 0.4077 5.Risk bagimsiz olasilik asag 0.4446525206
7.Yillik dénemler 1 6r 11306582667
8. Getiri kithg 0
Binom Agaci
Baslangig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95 614,044,849.42 923,128,061.87 1,387,790,190.61 2,086,342,830.09 3,136,516,192.53 4,715,300,709.03 7,088,776,021.48 10,656,954,579.05 16,021,197,531.95 24,085,564,825.66
35,380,752.94  53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95 £14,044,849.42 923,128,061.87 1,387,790,190.61 2,086,342,830.09 3,136,516,192.53  4,715,300,709.03 7,088,776,021.48 10,656,954,579.05
23,534,512.72  35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69  180,723,451.42  271,691,700.70  408,449,371.95  614,044,849.42  923,128,061.87 1,387,790,190.61  2,086,342,830.09 3,136,516,192.53  4,715,300,709.03
15,654,649.57  23,534,512.72  35,380,752.94  53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95 614,044,849.42 923,128,061.87 1,387,790,120.61  2,086,342,830.09
10,413,134.79  15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,448,371.95 614,044,845.42 923,128,061.87
6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42 271,691,700.70 408,449,371.95
4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25 120,213,336.69 180,723,451.42
3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94 53,189,870.29 79,963,315.25
2,038,609.53 3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57 23,534,512.72 35,380,752.94
1,356,039.03 2,038,609.53 3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37 10,413,134.79 15,654,649.57
902,007.87 1,356,039.03 2,038,609.53 3,064,756.04 4,607,419.64 6,926,592.37
599,996.16 902,007.87 1,356,039.03 2,038,609.53 3,0684,756.04
399,104.48 599,996.16 902,007.87 1,356,039.03
265,475.68 399,104.48 599,996.16
176,588.69 265,475.68
117,462.98
Opsiyon Defierleme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
46,474,033.17 71,806,031.41 110,453,370.46 169,221,278.24 258,332,861.32 393,125,504.71 596,597,604.83 903,351,775.01 1,365,418,669.64 2,061,048,284.97 3,107,916,705.99 4,682,964,463.16 7,052,214,777.77 10,615,616,306.60 15,974,458,072.48 24,032,718,469.43
28,491,801.24 44,637,286.89  69,511,370.41 107,650,202.21 165,893,419.37 254,517,000.21  388,784,21800 591,698738.73  897,833516.76 1,359,190,704.07 2,054,006,584.21 3,099,954,948.82  4,673,962,436.59 7,042,036,562.01 10,604,108,222.82
16,699,075.11  26,687,250.22  42,303,453.27  66,539,820.14 103,953,962.52 161,612,520.93 249,596,441.66 383,219,439.84 585,445,362.88 890,791,816.00 1,351,228,946.89  2,045,004,557.65 3,089,776,733.06  4,662,454,352.80
9,131,287.89  15,025314.44 24,464,109.04  39,363,830.95 62,487,672.16 99,214,051.44  156,050,684.30  243,256,511.52  376,113,126.07  577,483,605.70 881,789,789.43 1,341,050,731.14  2,033,496,473.86
4,453,130.36 7,651,850.66 13,043,764.66 22,050,183.42 34,979,965.22 57,381,510.41 92,989,702.72 148,804,979.32 235,130,456.98 367,111,099.50 567,305,389.95 870,281,705.64
1,766,621.44 3,166,082.07 5,628,049.85 9,913,048.78 17,280,256.63 29,769,947.26 50,603,797.04 84,714,404.23 139,385,178.97 224,952,241.23 355,603,015.72
537,879.41 1,021,547.27 1,930,078.88 3,624,681.10 6,758,985.28 12,497,277.26 22,871,051.26 41,326,277.90 73,473,877.22 127,877,095.19
91,856.21 187,014.42 380,751.52 775,190.07 1,578,246.21 3,213,226.30 6,541,959.79 13,319,086.13 27,116,959.02
o o o o 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 [} 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0
0 0
0
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Ek 34. RES-2 Yatirim Projesinin 1 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Her Y1l %30 Oraminda Varligin Simdiki Degerinin Arttig1, Maliyetin Ise Azaldig
Durumda) Binomial Degerleme Sonuglari

Parametre Hesaplamalan
1.¥alhk Risksiz Faiz Oram 12.28%

1.Yukar dogru hareket 1.5033560867
2. Varhigin Simdiki Degeri 69,146,831.38 2. Asagi dogru hareket 0.6651784024
3. Kullanim Fiyati 26,133,999.36 3.Risksiz Faiz Orani 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Siiresi 15 4.Risk bagimsiz olasilik yukari 0.5553474794
6.Volatilite 0.4077 5.Risk bagimsiz olasilik agag 0.4446525206
7.Yilk donemler 1 6.1 1.1306582667
8. Getiri kithg 0
Binom Agaci
Baslangig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
69,146,831.38 103,952,309.83 156,277,337.71 234,940,486.85 353,199,210.92 530,984,183.55 798,258,304.28 1,200,066,480.49 1,804,127,247.87 2,712,245,679.24 4,077,471,050.47 6,129,890,922.01 9,215,408,828.32 13,854,040,953.36 20,827,556,792.44 31,311,234,274.72
45,994,978.83  69,146,831.38 103,952,309.83 156,277,337.71 234,540,486.85 353,199,210.92 530,984,183.55 798,258,304.28 1,200,066,480.49 1,804,127,247.87 2,712,245,679.24 4,077,471,050.47  6,129,890,922.01 9,215,408,828.32  13,854,040,953.36
30,594,866.54  45,994,978.83  £9,146,831.38 103,952,309.83 156,277,337.71 234,940,486.85 353,199,210.92 530,984,183.55 798,258,304.28 1,200,066,480.49 1,804,127,247.87  2,712,245,679.24 4,077,471,050.47  6,129,890,922.01

20,351,044.44  30,594,866.54  45994,978.83  69,146,831.38  103,952,309.83 156,277,337.71  234,940,486.85  353,199,210.92  530,984,183.55  798,258,304.28  1,200,066,480.49 1,804,127,247.87  2,712,245,679.24

13,537,075.23  20,351,044.44  30,594,866.54 45,994,978.83 69,146,831.38  103,952,309.83  156,277,337.71  234,940,486.85  353,199,210.92 530,984,183.55 798,258,304.28  1,200,066,480.49
9,004,570.08  13,537,075.23 20,351,044.44 30,594,866.54 45,994,978.83 69,146,831.38 103,952,309.83 156,277,337.71 234,940,486.85 353,199,210.92 530,984,183.55
5,989,645.54 9,004,570.08 13,537,075.23 20,351,044.44 30,594,866.54 45,994,978.83 69,146,831.38 103,952,309.83 156,277,337.71 234,940,486.85
3,984,182.85 5,989,645.54 9,004,570.08 13,537,075.23 20,351,044.44 30,594,866.54 45,994,978 83 69,146,831.38 103,952,309.83
2,650,192.38 3,984,182.85 5,989,645.54 9,004,570.08 13,537,075.23 20,351,044.44 30,594,866.54 45,994,978.83
1,762,850.74 2,650,192.38 3,984,182.85 5,989,645.54 9,004,570.08 13,537,075.23 20,351,044.44
1,172,610.24 1,762,850.74 2,650,192.38 3,984,182.85 5,989,645.54 9,004,570.08
779,995.00 1,172,610.24 1,762,850.74 2,650,192.38 3,984,182.85
518,835.83 779,995.00 1,172,610.24 1,762,850.74
345,118.39 518,835.83 779,995.00
229,565.30 345,118.39
152,701.88
Opsiyon Degerleme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

65,515,537.66 99,653,179.30 151,226,382.96 229,065,878.33 346,455,870.05 523,338,023.74 789,605,471.52 1,190,281,612.35 1,793,063,905.83 2,699,736,820.10 4,063,327,805.48 6,113,899,745.14 9,197,328,272.01 13,833,598,022.90 20,804,442,824.11  31,285,100,275.36
42,130,745.79  64,523,417.83  98,445,864.70 149,761,514.22 227,343,232.00 344,563,557.77  521,202,624.18  787,194,962.24 1,187,557,621.35 1,789,984,002.88 2,696,254,502.37 4,059,390,494.15  6,109,447,991.54 9,192,294,860.00 13,827,906,954.00
26,543,329.92 41,115,864.86  63,283,013.15 96,872,504.33 147,744,583.22  225,198,479.15  342,144,282.36  518,475324.42  784,115,059.29 1,184,075,303.62 1,786,046,691.55  2,691,802,748.77 4,054,357,082.14  6,103,756,922.65
16,142,590.34  25,511,900.03  39,926,819.32  61,801,327.28 94,422,553.93 145,312,472.78 222,453,021.43 339,055,965.93 514,993,006.69 780,177,747.96  1,179,623,550.02 1,781,013,279.54  2,686,111,679.88
5,184,213.85  15,004,935.06 24,338,953.44 39,219,060.83 58,609,193.63 91,667,137.75 142,188,492 46 218,949,309.99 335,118,654.61 510,541,253.09 775,144,33596  1,173,932,481.13
4,613,162.77 7,756,342.90 12,906,330.36 21,238,752.01 34,543,502.33 55,504,433.35 88,099,460.11  138,196,781.39 214,497,556.39 330,085,242.60 504,850,184.19
2,043,045.08 3,603,432.14 6,292,018.13 10,862,692.46 18,514,792.86 31,104,587.64 51,418,012.02 83,509,379.37 133,163,369.39 208,806,487.49
©94,539.74 1,304,375.67 2,432,356.46 4,497,555.71 8,231,257.18 14,874,076.89 26,446,441.79 46,032,863.06 77,818,310.47
136,972.93 278,869.69 567,764.03 1,155,937.71 2,353,428.40 4,791,456.48 9,755,153.45 19,860,979.47

] o 0 o ) 1] 1]

0 0 0 0 0 0

0 0 0 ] o

o 0 o o

] 1] 1]

0 4]

4]
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Ek 35. RES-2 Yatirim Projesinin 3 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Her Y1l %30 Oraninda Varhigin Simdiki Degerinin Arttig1, Maliyetin Ise Azaldigt

Durumda) Binomial Degerleme Sonuglart

1.¥illik Risksiz Faiz Oram

2. Varhgin Simdiki Degeri

3. Kullamim Fiyat
4.0psiyonun Ekonomik Siiresi
6.Volatilite

7.Yilik dénemler

8. Getiri kithg:

Binom Agaci
Baslangic
116,858,145.00

Opsiyon Degerleme
115,304,669.14

12.28%
116,858,145.00
12,805,659.69
15

0.4077

1

0

1 2 3
175,679,403.56 264,108,700.65 397,049,422.68
77,731,514.20 116,858,145.00 175,679,403.56

51,705,324.43  77,731,514.20
34,393,265.10

1 2 3
173,790,036.62 261,785,571.37 394,225,639.74
76,141,069.72 114,955,346.01 173,298,927.71

50,037,652.40  75,866,183.17
32,482,424.07

4
596,906,666.29
264,108,700.65
116,858,145.00
51,705,324.43
22,877,657.13

4
593,589,789.79
261,071,015.15
114,599,001.80
49,783,728.52
20,418,760.11

Parametre Hesaplamalari
1.Yukan dogru hareket

2. Asag dogru hareket
3.Risksiz Faiz Orani

4.Risk bagimsiz olasilik yukan
5.Risk bagimsiz olasilik asag!
6.r

5 6
897,363,269.96 1,349,056,533.86
397,049,422.68  596,906,666.20

175,679,403.56  264,108,700.65
77,731,514.20 116,858,145.00
34,393,265.10 51,705,324.43
15,217,723.42 22,877,657.13
10,122,500.96

5 6

893,612,777.19 1,344,816,008.21
393,299,467.25  592,666,140.64
172,638,701.29  259,869,541.36

75,784,662.32  114,420,761.46
31,938,564.02  49,799,050.84
12,031,05492  19,016,701.09

6,841,600.00

7
2,028,112,351.46
897,363,269.96
397,049,422.68
175,679,403.56
77,731,514.20
34,393,265.10
15,217,723.42
6,733,269.01

7
2,023,317,766.08
892,568,684.57
392,254,837.29
170,888,292.54
77,517,602.40
29,813,174.97
11,120,410.86
3,507,951.44

1.5033560867
0.6651784024

12.28%
0.5553474794
0.4446525206
1.1306582667

8
3,048,975,048.05
1,349,056,533.86

596,906,666.29
264,108,700.65
116,858,145.00
51,705,324.43
22,877,657.13
10,122,500.96
4,478,825.13

8
3,043,554,010.45
1,343,635,496.26
591,485,628.69
258,687,663.05
111,445,941.97
46,375,820.46
17,887,715.40
5,936,066.23
1,506,153.33

320

9
4,583,695,196.64
2,028,112,351.46

897,363,269.96

10

11

12

13

6,890,926,073.39 10,359,515,655.34 15,574,040,915.57 23,413,329,204.73

3,048,975,048.05
1,349,056,533.86

4,583,695,196.64
2,028,112,351.46

397,049,422.68
175,679,403.56
77,731,514.20
34,393,265.10
15,217,723.42
6,733,269.01
2,979,217.74

9
4,577,565,855.67
2,021,983,010.48

891,233,928.98
390,920,081.70
169,550,062.59
71,624,637.69
28,468,618.06
9,928,917.07
2,693,481.39
465,816.80

596,906,666.29
264,108,700.65
116,858,145.00
51,705,324.43
22,877,657.13
10,122,500.96
4,478,825.13
1,981,711.30

10

6,883,995,883.34
3,042,044,858.01
1,342,126,343.81
589,976,476.25
257,178,510.61
109,927,954.95
44,832,256.82
16,396,618.02
4,768,648.72

893,169.24

68,953.45

897,363,269.96
397,049,422.68
175,679,403.56
77,731,514.20
34,393,265.10
15,217,723.42
6,733,269.01
2,979,217.74
1,318,191.56

1
10,351,679,978.67
4,575,859,519.98
2,020,276,674.80
889,527,593.29
389,213,746.01
167,843,726.90
69,895,837.53
26,702,838.82
8,342,733.49
1,706,042.46
140,385.60
0

6,890,926,073.39
3,048,975,048.05
1,349,056,533.86
596,906,666.29
264,108,700.65
116,858,145.00
51,705,324.43
22,877,657.13
10,122,500.96
4,478,825.13
1,981,711.30
876,832.55

12
15,565,181,442.98
6,882,066,600.79
3,040,115,575.46
1,340,197,061.26
588,047,193.70
255,249,228.06
107,998,672.40
42,845,851.84
14,387,525.85
3,244,565.83
285,817.69
0
0

14
35,198,570,969.52

15
52,915,985,909.69

10,359,515,655.34
4,583,695,196.64
2,028,112,351.46
897,363,269.96
397,049,422.68
175,679,403.56
77,731,514.20
34,393,265.10
15,217,723.42
6,733,269.01
2,979,217.74
1,318,191.56
583,250.08

13
23,403,312,168.80
10,349,498,619.41

4,573,678,160.72
2,018,095,315.53
887,346,234.03
387,032,386.75
165,662,367.64
67,714,478.27
24,376,229.17
6,139,845.14
581,909.79

0

0

0

15,574,040,915.57
6,890,926,073.39
3,048,975,048.05
1,349,056,533.86
596,906,666.29
264,108,700.65
116,858,145.00
51,705,324.43
22,877,657.13
10,122,500.96
4,478,825.13
1,981,711.30
876,832.55
387,965.35

14
35,187,245,125.04
15,562,715,071.09

6,879,600,228.91
3,037,649,203.57
1,337,730,689.38
585,580,821.81
252,782,856.17
105,532,300.52
40,379,479.95
11,551,812.65
1,184,737.74
0

0
0
0

23,413,329,204.73
10,359,515,655.34
4,583,695,196.64
2,028,112,351.46
897,363,269.96
397,049,422.68
175,679,403.56
77,731,514.20
34,393,265.10
15,217,723.42
6,733,269.01
2,979,217.74
1,318,191.56
583,250.08
258,066.17

15
52,903,180,250.00
23,400,523,545.04
10,346,709,995.65

4,570,889,536.95

2,015,306,691.77

884,557,610.27

384,243,762.99

162,873,743.87

64,925,854.51
21,587,605.41
2,412,063.73

0

co oo



Ek 36. RES-2 Yatirim Projesinin 1 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Her Dénem Risksiz Faiz Oraninca (%12.28), Varligin Simdiki Degerinin Azaldigt,
Maliyetin Ise Arttig1 Durumda) Binomial Degerleme Sonuglari

Parametre Hesaplamalan

1.Yillik Risksiz Faiz Orani 12.28% 1.¥ukan dogru hareket 15033560867
2.Varligin Simdiki Degeri 46,658,154.22 2. Asag) dogru hareket 0.6651784024
3.Kullanim Fiyati 41,918,934.97 3.Risksiz Faiz Oram 12.28%
4.0psiyonun Ekonomik Siresi 15 4 Risk bagimsiz olasilik yukan 0.5553474794
6.Volatilite 0.4077 S.Risk bagimsiz olasilik asagi 0.4446525206
7.Yillik donemler 1 6.r 1.1306582667
8.Getiri kithg 0

Binom Agaci

Baglangic 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15

46,658,154.22  70,143,820.14 105,451,138.95 158,530,611.59 238,327,959.86  358,291,789.08 538,640,141.93 809,767,935.90 1,217,369,555.24 1,830,139,930.62 2,751,352,004.18 4,136,261,782.11 6,218,274,326.26  9,348,280,557.06 14,053,794,475.51 21,127,857,465.80
31,035,996.48 46,658,154.22  70,143,820.14 105,451,138.95  158,530,611.59 238,327,959.86 358,291,789.08  538,640,14193  809,767,93590 1,217,369,555.24 1,830,139,930.62 2,751,352,004.18 4,136,261,782.11 6,218,274,326.26  9,348,280,557.06

20,644,474.56  31,035,996.48  46,658,154.22 70,143,820.14 105,451,138.95 158,530,611.59  238,327,959.86  358,291,789.08  538,640,141.93  809,767,935.90 1,217,369,555.24  1,830,139,930.62 2,751,352,004.18  4,136,261,782.11

13,732,258.61  20,644,474.56 31,035,996.48  46,658,154.22  70,143,820.14  105,451,13895  158,530,61159  238,327,959.86  358,291,789.08  538,640,141.93 809,767,935.80  1,217,369,555.24  1,830,139,930.62

9,134,401.84 13,732,258.61 20,644,474.56  31,035,996.48 46,658,154.22 70,143,820.14  105,451,138.95  158,530,611.59  238,327,953.86 358,291,789.08 538,640,141.93 809,767,935.90

6,076,006.82 9,134,401.84  13,732,258.61 20,644,474.56 31,035,996.48 46,658,154.22 70,143,820.14  105,451,138.95 158,530,611.59 238,327,959.86 358,291,789.08

4,041,628.51 6,076,006.82 9,134,401.84 13,732,258.61 20,644,474.56 31,035,996.48 46,658,154.22 70,143,820.14 105,451,138.95 158,530,611.59
2,688,404.00 4,041,628.51 6,076,006.82 9,134,401.84 13,732,258.61 20,644,474.56 31,035,996.48 46,658,154.22 70,143,820.14
1,788,268.28 2,688,404.00 4,041,628.51 6,076,006.82 9,134,401.84 13,732,258.61 20,644,474.56 31,035,996.48
1,189,517.43 1,788,268.28 2,688,404.00 4,041,628.51 6,076,006.82 9,134,401.84 13,732,258.61
791,241.31 1,189,517.43 1,788,268.28 2,688,404.00 4,041,628.51 6,076,006.82
526,316.63 791,241.31 1,189,517.43 1,788,268.28 2,688,404.00
350,094.45 526,316.63 791,241.31 1,189,517.43
232,875.27 350,094.45 526,316.63
154,903.60 232,875.27
103,038.53
Opsiyon Degerleme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

41,233,721.22 63,586,099.14  97,636,287.20 149,350,605.48 227,693,497.91  346,116,588.34 524,792,778.97 794,079,234.17 1,199,623,954.61 1,810,075,720.57 2,728,666,239.22 4,110,611,934.42 6,189,273,113.93  9,315,490,096.60 14,016,719,670.32 21,085,938,530.83
25,433,045.72  39,743,579.15 61,737,630.36 95390,185.84  146,695,583.05 224,663,597.30 342,675,202.84  520,910,374.62  789,703,725.85 1,194,683,790.28 1,804,490,082.93 2,722,350,791.86 4,103,471,321.65 6,181,199,521.07 9,306,361,622.09
15,033,282.33  23,952,566.13  37,848,571.83 59,342,247.41  92,423,205.27 143,289,288.60  220,761,792.17  338,267,839.85  515,954,376.97  784,118,088.22 1,188,368,342.92 1,797,349,470.16 2,714,277,199.00  4,094,342,847.14

8,311,001.40  13,635,496.62 22,125,665.87  35,463,216.28  56,052,118.60 88,634,859.86  138,872,378.31  215,744,569.72  332,641,941.40  509,638,929.60 776,977,475.44  1,180,294,750.05  1,788,220,995.65

4,103,122.49 7,038,426.75 11,969,254.66  20,169,402.97 31,828,550.61 51,935,636.67 83,669,827.20  133,141,081.64  209,326,747.53 325,501,328.62 501,565,336.74 767,849,000.93

1,642,758.72 2,948,279.68 5,244,791.20 9,235,293.28 16,068,477.32 27,562,262.07 46,468,684.51 77,111,860.13 125,740,151.13 201,253,154.67 316,372,854.11

494,946.12 946,391.17 1,802,013.12 3,414,739.02 6,434,966.22 12,048,132.86 21,851,501.30 39,036,517.99 68,376,333.76 116,611,676.62
76,551.85 155,855.54 317,313.68 646,033.96 1,315,291.18 3,344,510.10 6,809,246.70 13,863,268.24 28,224,885.17

0 1] 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 o 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0

0 0

0
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Ek 37. RES-2 Yatirim Projesinin 3 Y1l Ertelenmesi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Her Donem Risksiz Faiz Oraninca (%12.28), Varligin Simdiki Degerinin Azaldigi,

Maliyetin Ise Arttig1 Durumda) Binomial Degerleme Sonuglari

1.Yillik Risksiz Faiz Orani

2 Varhgin Simdiki Degeri
3.Kullamm Fiyati
4.0psiyonun Ekonomik Siresi

6.Volatilite
7.Yillik dénemler
8.Getiri kithg
Binom Agaci
Baslangig 1
35,092,509.04  52,756,537.06
23,342,779.10
Opsiyon Degerleme 1

28,733,724.00 44,925,616.60
16,954,125.49

12.28%
35,092,509.04
52,846,356.24

15
0.4077
1

0

2 3
79,311,861.11 119,233,969.14
35,002,509.04  52,756,537.06
15,527,11251  23,342,779.10

10,328,299.89

2 3
69,832,452.47 107,954,262.24
27,019,397.79  42,740,142.83

9,364,99287  15,324,493.99

4,673,733.75

4
179,251,113.24
79,311,861.11
35,092,509.04
15,527,112.51
6,870,162.02

4
166,046,513.57
67,121,774.56
24,847,688.89
7,933,530.70
1,975,766.21

Parametre Hesaplamalan
1.Yukari dogru hareket

2. Asag dogru hareket
3.Risksiz Faiz Oran|

4.Risk bagimsiz olasilik yukar
5.Risk bagimsiz olasilik agag
6.r

5 [

269,478,252.14  405,121,770.59

119,233,969.14 179,251,113.24
52,756,537.06  79,311,861.11
23,342,779.10  35,092,509.04
10,328,299.89  15,527,112.51

4,560,883.40  6,870,162.02
3,039,787.74

5 6
254,237,111.76 387,707,306.40
104,692,814.89 162,245,828.85
39,920,831.64  63,575,450.97
13,323,463.48  22,107,941.39
3533,006.42  6,267,128.74
611,421.67 1,156,383.34
110,455.68

7
609,042,279.66
269,478,252.14
119,233,969.14
52,756,537.06
23,342,779.10
10,328,299.89
4,569,883.40
2,022,001.15

7
589,273,393.88
249,887,208.35
100,461,268.66
36,188,250.64
11,018,655.44
2,174,278.46
224,881.95

0

1.5033560867
0.6651784024

12.28%
0.5553474794
0.4446525206
1.1306582667

g
915,607,418.18
405,121,770.59
179,251,113.24
79,311,861.11
35,092,509.04
15,527,112.51
6,870,162.02
3,039,787.74
1,344,991.50

8
893,236,027.89
382,794,316.09
157,321,000.19
58,966,365.34
18,373,273.52
4,060,129.57
457,847.82

0

0

322

9
1,376,483,985.13
609,042,279.66
269,478,252.14
119,233,969.14
52,756,537.06
23,342,779.10
10,328,299.89
4,569,883.40
2,022,001.15
894,659.29

9
1,351,189,440.01
583,748,066.82
244,295,343 84
94,922,403.44
31,386,060.54
7,519,858.38
932,154.09

0

0

0

10
2,069,345,577.28
915,607,418.18
405,121,770.59
179,251,113.24
79,311,861.11
35,092,509.04
15,527,112.51
6,870,162.02
3,039,787.74
1,344,991.50
595,108.04

10
2,040,746,090.73
887,007,931.64
376,523,128.97
150,934,440.50
52,858,665.97
13,790,502.96
1,897,816.71

0

0
0
0

11
3,110,963,269.06
1,376,483,985.13

609,042,279.66
269,478,252.14
119,233,969.14
52,756,537.06
23,342,779.10
10,328,299.89
4,569,883.40
2,022,001.15
894,659.29
395,853.02

11
3,078,627,023.17
1,344,147,739.25

576,706,033.78
237,144,154.72
87,614,176.22
24,983,049.01
3,863,855.03

0

oo oo

12
4,676,885,565.99
2,069,345,577.28
915,607,418.18
405,121,770.59
179,251,113.24
79,311,861.11
35,092,509.04
15,527,112.51
6,870,162.02
3,039,787.74
1,344,991.50
595,108.04
263,312.88

12
4,640,324,322.27
2,032,784,333.56

879,046,174.46
368,560,526.87
142,695,332.60
44,565,584.19
7,866,605.67

0

cocooo

13
7,031,024,382.37
3,110,963,269.06
1,376,483,985.13
609,042,279 66
269,478,252.14
119,233,969.14
52,756,537.06
23,342,779.10
10,328,299.89
4,569,883.40
2,022,001.15
894,659.29
395,853.02
175,150.04

13
6,989,686,109.92
3,069,624,996.60
1,335,145,712.68

567,704,007.21
228,139,979.69
77,909,588.15
16,015,995.51
0

cocoooo

14
10,570,133,300.88
4,676,885,565.99
2,060,345,577.28
915,607,418.18
405,121,770.59
179,251,113.24
79,311,861.11
35,092,509.04
15,527,112.51
6,870,162.02
3,039,787.74
1,344,991.50
595,108.04
263,312.88
116,506.02

14
10,523,393,841.40
4,630,146,106.51
2,022,606,117.80
868,867,958.70
358,382,311.11
132,511,653.77
32,607,724.70

0

cococoooe

15
15,890,674,234.96
7,031,024,382 37
3,110,963,269.06
1,376,483,985.13
609,042,279.66
269,478,252.14
119,233,969.14
52,756,537.06
23,342,779.10
10,328,299.89
4,569,883.40
2,022,001.15
894,659.29
395,853.02
175,150.04
77,497.29

15
15,837,827,878.72
6,978,178,026.13
3,058,116,912.82
1,323,637,628.89
556,195,923.42
216,631,895.90
66,387,612.90

0

co o000 oo



Ek 38. RES-2 Projesinin 15 Y1l Vadeli Ve Bugiin Baglanilmasi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Simiilasyon Sonrasi-Crystal Ball) Binomial Degerleme Sonuglari

1.Yillik Risksiz Faiz Qrani

2. Varligin Simdiki Degeri

3. Kullanim Fiyati
4.0psiyonun Ekonomik Siiresi
6.Volatilite

7.Yilhk donemler

8. Getiri kithg

Binom Agaci
Baslangig
53,554,546.01

Opsiyon Degerleme
48,508,781.44

12.28%
53,554,546.01
37,334,284.80

15
0.4117
1

0

1 2 3
80,834,243.88 122,009,716.63 184,159,215.69
35,481,118.65 53,554,546.01  80,834,243.88

23,507,057.29  35,481,118.65
15,573,966.19

1 2 3
74,796,227.71 114,879,013.23 175,847,578.43
30,187,676.70  47,103,100.16  73,079,948.17

18,098,460.10  28,755,233.57
10,213,458.65

Parametre Hesaplamalar
1.Yukan dogru hareket
2. Asagi dogru hareket

3.Risksiz Faiz Orani

4.Risk bagimsiz olasilik yukar
S5.Risk bagimsiz olasilik asagi

6.1

4 5
277,966,523.15 419,557,542.65
122,009,716.63 184,159,215.69

53,554,546.01  80,834,243.88
23,507,057.29  35,481,118.65
10,318,110.85  15,573,966.19

6,835,985.79

4 5
268,400,823.43 408,663,166.48
112,819,854.86 173,441,129.79

45309,214.99  70,848,460.46
16,694,283.66  26,978,156.08
5,186,587.89 8,859,971.76
2,161,293.60

6
633,272,415.69
277,966,523.15
122,009,716.63

53,554,546.01
23,507,057.29
10,318,110.85

4,528,997.83

6
620,919,407.33
265,692,206.93
110,083,836.11

43,049,413.00
14,994,699.15
3,865,468.80
686,234.11

7
955,849,702.85 1,
419,557,542.65
184,159,215.69

80,834,243.88
35,481,118.65
15,573,966.19
6,835,985.79
3,000,565.25

7
941,872,429.88 1,
405,603,171.58
170,375,489.36
67,720,518.64
25,131,219.86
6,845,970.57
1,310,655.07
114,887.41

323

1.5093815539
0.6625230031

12.28%
0.5527903841
0.4472096159
11306582667

8
442,741,909.82
633,272,415.69
277,966,523.15
122,009,716.63

53,554,546.01
23,507,057.29
10,318,110.85
4,528,997 .83
1,987,943.50

8
426,937,135.47
617,470,447.89
262,218,987.97
106,626,330.72

39,414,970.70
11,987,554.20
2,490,663.20
234,986.72

0

9
2,177,648,025.76
955,849,702.85
419,557,542.65
184,159,215.69
80,834,243.88
35,481,118.65
15,573,966.19
6,835,985.79
3,000,565.25
1,317,058.30

9
2,159,778,227.00
937,979,904.09
401,694,839.55
166,425,361.07
63,861,782.04
20,712,174.12
4,705,481.50
480,633.69

0

0

10
3,286,901,761.05
1,442,741,909.82

633,272,415.69
277,966,523.15
122,009,716.63
53,554,546.01
23,507,057.29
10,318,110.85
4,528,997.83
1,987,943.50
872,581.42

10
3,266,697,125.35
1,422,537,274.12

613,067,779.99
257,779,827.07
102,126,606.94
35,221,169.10
8,829,119.84
983,071.46

0

0

0

11
4,961,188,887.72
2,177,648,025.76

955,849,702.85
419,557,542.65
184,159,215.69
80,834,243.88
35,481,118.65
15,573,966.19
6,835,985.79
3,000,565.25
1,317,058.30
578,105.26

11
4,938,344,349.34
2,154,803,487.39

933,005,164.48
396,713,004.27
161,360,033.18
58,746,540.20
16,432,078.45
2,010,740.25

0

o
0
0

12
7,488,326,992.70
3,286,901,761.05
1,442,741,909.82

633,272,415.69
277,966,523.15
122,009,716.63
53,554,546.01
23,507,057.29
10,318,110.85
4,528,997.83
1,987,943.50
872,581.42
383,008.03

12
7,462,497,626.54
3,261,072,394.88
1,416,912,543.65

607,443,049.52
252,137,156.98
96,295,021.49
29,496,904.65
5,083,656.53

0

o
o]
o]
4]

13
11,302,742,632.61
4,961,188,887.72
2,177,648,025.76
955,849,702.85
419,557,542.65
184,159,215.69

14 15
17,060,151,238.51  25,750,277,586.73
7,488,326,992.70 11,302,742,632.61
3,286,901,761.05  4,961,188,887.72
1,442,741,909.82  2,177,648,025.76
633,272,415.69 955,849,702.85
277,966,523.15 419,557,542.65

80,834,243.88 122,009,716.63 184,159,215.69
35,481,118.65 53,554,546.01 80,834,243.88
15,573,966.19 23,507,057.29 35,481,118.65
6,835,985.79 10,318,110.85 15,573,966.19
3,000,565.25 4,528,997.83 6,835,985.79
1,317,058.30 1,987,943.50 3,000,565.25
578,105.26 872,581.42 1,317,058.30
253,751.63 383,008.03 578,105.26
168,116.29 253,751.63
111,380.91

13 14 15

11,273,538,446.23
4,931,984,701.34
2,148,443,839.39
926,645,516.48
390,353,356.27
154,955,029.31
51,919,974.65
10,397,934.64

0

coooo

17,027,131,283.77  25,712,943,301.93
7,455,307,037.95 11,265,408,347.81
3,253,881,806.30  4,923,854,602.92
1,409,721,955.07  2,140,313,740.96
600,252,460.94 918,515,418.05
244,946,568.40  382,223,257.85
88,989,761.89 146,824,930.89

21,267,574.65 43,499,959.08

0 0
0 [}
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0

0



Ek 39. RES-2 Projesinin 15 Y1l Vadeli Ve Bugiin Baglanilmasi Durumundaki Opsiyon Degerinin (Simiilasyon Sonrasi-Matlab) Binomial Degerleme Sonuglari

1.Yilhk Risksiz Faiz Orani

2. Varligin Simdiki Degeri

3. Kullanim Fiyati
4.0psiyonun Ekonomik Siiresi
6.Volatilite

7.Yilhk dénemler

8. Getiri kithg

Binom Agaci
Baslangig
53,475,000.00

Opsiyon Degerleme
48,418,198.64

12.28%
53,475,000.00
37,334,284.80

15
0.4098
1

0

1 2 3
80,560,967.25 121,366,422.53 182,840,512.23
35,495,795.58  53,475,000.00  80,560,967.25

23,561,505.44  35,495,795.58
15,639,726.61

1 2 3
74,514,140.04 114,229,196.49 174,524,501.67
30,187,340.06 47,011,163.23  72,797,081.23

18,133,069.59  28,753,202.55

4
275,452,239.71
121,366,422.53
53,475,000.00
23,561,505.44
10,381,384.55

4
265,884,060.35
112,169,574.32

Parametre Hesaplamalan
1.Yukari dogru hareket
2. Agag dogru hareket

3.Risksiz Faiz Orani

4 Risk bagimsiz olasilik yukari

5.Risk bagimsiz olasilik asagi

6r

5
414,973,330.77
182,840,512.23
80,560,967.25
35,495,795.58
15,639,726.61
6,890,986.51

5
404,077,947.08
172,117,870.24

45,216,598.74 70,565,119.73
10,253,386.20  16,726,499.47  26,976,225.00
521655239  8,894,856.80

2,175,739.77

6
625,164,149.82
275,452,239.71
121,366,422.53

53,475,000.00
23,561,505.44
10,381,384.55

4,574,119.65

6
612,810,869.73
263,175,920.46
109,432,425.77

42,958,291.80
15,026,832.01
3,883,780.38
691,480.44

7

1.5065164517
0.6637829935

12.28%
0.5540011123
0.4459988877
1.1306582667

8

941,820,076.71 1,418,867,440.10
414,973,330.77  625,164,149.82
182,840,512.23  275,452,239.71

80,560,967.25
35,495,795.58
15,639,726.61
6,890,986.51
3,036,222.84

7

121,366,422.53
53,475,000.00
23,561,505.44
10,381,384.55
4,574,119.65
2,015,393.08

8

927,842,771.33  1,403,062,665.76
401,018,373.26  609,362,107.46
169,052,899.68  259,703,458.22

67,433,312.54  105975,721.28

25,141,357.75
6,865,200.24
1,318,164.32
115,613.68

324

39,312,575.18
11,998,303.71
2,500,279.34
235,955.42

[

9
2,137,547,141.28
941,820,076.71
414,973,330.77
182,840,512.23
80,560,967.25
35,495,795.58
15,639,726.61
6,890,986.51
3,036,222.84
1,337,783.65

9
2,119,677,342.52
923,950,277.95
397,110,457.90
165,104,058.71
63,575,255.32
20,691,365.40
4,715,127.96
481,560.32

0

0

10
3,220,249,934.60
1,418,867,440.10

625,164,149.82
275,452,239.71
121,366,422.53
53,475,000.00
23,561,505.44
10,381,384.55
4,574,119.65
2,015,393.08
887,998.04

10
3,200,045,298.91
1,398,662,804.41

604,959,514.13
255,265,161.93
101,478,022.60
35,118,810.89
8,831,867.43
982,814.19

0

0

0

11 12 13
4,851,359,505.04 7,308,652,907.40 11,010,605,844.69
2,137,547,141.28  3,220,249,934.60  4,851,359,505.04

941,820,076.71
414,973,330.77
182,840,512.23
80,560,967.25
35,495,795.58
15,639,726.61
6,890,986.51
3,036,222.84
1,337,783.65
589,438.00

11
4,828,514,966.66
2,114,702,602.91
918,975,538.34
392,128,792.40
160,040,485.20
58,462,832.62
16,410,129.59
2,005,820.85

0

0
0
0

1,418,867,440.10
625,164,149.82
275,452,239.71
121,366,422.53
53,475,000.00
23,561,505.44
10,381,384.55
4,574,119.65
2,015,393.08
887,998.04
391,258.92

12
7,282,823,541.24
3,194,420,568.44
1,393,038,073.94
599,334,783.66
249,622,873.54
95,649,897.73
29,397,686.02
5,084,985.61

0

oooo

2,137,547,141.28
941,820,076.71
414,973,330.77
182,840,512.23
80,560,967.25
35,495,795.58
15,639,726.61
6,890,986.51
3,036,222.84
1,337,783.65
589,438.00
259,711.02

13
10,981,401,658.31
4,822,155,318.66
2,108,342,954.91
912,615,890.34
385,769,144.40
153,636,325.85
51,642,846.66
10,377,923.24

0

coeooo

14
16,587,658,848.10
7,308,652,907.40
3,220,249,934.60
1,418,867,440.10
625,164,149.82
275,452,239.71
121,366,422.53
53,475,000.00
23,561,505.44
10,381,384.55
4,574,119.65
2,015,393.08
887,998.04
391,258.92
172,391.76

14
16,554,638,893.35
7,275,632,952.65
3,187,229,979.86
1,385,847,485.36
592,144,195.08
242,432,284.96
88,346,467.79
21,180,254.78

0

ocooooo

15
24,989,580,949.69
11,010,605,844.69

4,851,359,505.04
2,137,547,141.28
941,820,076.71
414,973,330.77
182,840,512.23
80,560,967.25
35,495,795.58
15,639,726.61
6,890,986.51
3,036,222.84
1,337,783.65

589,438.00

259,711.02

114,430.72

15
24,952,246,664.89
10,973,271,559.89

4,814,025,220.24
2,100,212,856.48
904,485,791.91
377,639,045.97
145,506,227.43
43,226,682.45

0

cocooocoo
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