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Ozet: Riizgar Enerji Santrali (RES) gibi biiytik biitgeli yatirim projelerinin degerlemesinde, degerleme yonteminin se¢imi en énemli
kararlarin basinda gelmektedir. Geleneksel degerleme yontemlerinin, yatirimin ekonomik émdir siiresince risk ve belirsizlikleri dikkate
almamasi, herhangi bir donemde olas1 durumlara karsi genisleme, terk etme ya da erteleme gibi esnek ¢oziimler sunmamasi,
uygulamalarda olumsuz durumlar yaratmaktadir. Reel opsiyonlar, yatirimdaki risk ve belirsizligin, olasilik dagilimi yoluyla ¢esitli
analitik yontemler ya da simiilasyonlar kullanarak ele alinmasini saglamaktadir. Yatirima 2021 yili Haziran ayinda baslandigi
dustiniilerek, bu konuda daha 6nce hazirlanmis 6n fizibilite raporlarindan yararlanilmistir ve piyasa degerleri de goz Oniince
bulundurularak proje paramereleri belirlenmistir. Sinop ilinde ki 5 MW elektrik tiretimi kapasiteli, %35 kapasite faktoriine ve 15 yillik
ekonomik émre sahip bu RES icin, ilk olarak geleneksel degerleme yéntemlerinden literatiirde siklikla kullanilan, indirgenmis Nakit
Akislar (INA) yoéntemi ile Net Bugiinkii Deger (NBD) elde edilmistir. ikinci olarak, reel opsiyonlarla degerleme siirecinde ise analitik
yontemlerden Black-Scholes degerleme yontemi ile opsiyon degeri ve projenin uygulanabilir olup olmadiginin degerlendirilmesi i¢in
Genisletilmis Net Bugiinkii Deger (GNBD) elde edilmistir. Yatirim projesinin uygulanabilir olmasi i¢in kullanilan degerleme yontemi ile
elde edilen NBD’'nin pozitif sonug¢ vermesi ve yatirimcinin da ekonomik émiir siiresi sonunda kar elde etmis olmasi gerekmektedir.
Negatif sonug veren yatirim i¢in proje uygulanabilir olmamaktadir. RES i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda ki amag, NBD ile negatif
sonug elde edilmesi ile birlikte proje uygulanabilir onay1 alamazken, risk ve belirsizligi projeye dahil ederek reel opsiyonlarla pozitif
sonug elde edilmesi ile birlikte projenin uygulanabilir onay1 alabildigi sonucu elde edilmistir. Bu durumda reel opsiyonlarin geleneksel
yontemlere gore Ustiinliigli gosterilmis olunmakla birlikte geleneksel yontemlerin uygulamalarda ki yerini reel opsiyonlara birakmasi
gerektigi sonucuna da varilmistir.

Anahtar kelimeler: NBD (Net bugiinkii deger), Reel opsiyon, Black-scholes, RES (Riizgar enerji santrali)

Using Real Options in Wind Power Plant Evaluation

Abstract: The selection of the valuation method is one of the most important decisions in the valuation of large-budget investment
projects such as the Wind Power Plant (WPP). The fact that traditional valuation methods do not take risks and uncertainties into
account during the economic life of the investment and do not offer flexible solutions such as expansion, abandonment or
postponement against possible situations in any period creates negative situations in applications. Real options enable the risk and
uncertainty in the investment to be handled by using various analytical methods or simulations through probability distribution.
Considering that the investment started in June 2021, pre-feasibility reports prepared beforehand were used in this regard, and the
project parameters were determined considering the market values. Firstly, Net Present Value (NPV) was obtained by using the
Discounted Cash Flows (DNA) method, which is one of the traditional valuation methods, for this WPP, which has a 5 MW electricity
generation capacity, a capacity factor of 35% and an economic life of 15 years in the province of Sinop. are the most commonly used
methods in the literature. Secondly, in the real options valuation process, the Black-Scholes valuation method, one of the analytical
methods, used the option value and the Extended Net Present Value (GNPV) to evaluate whether the project is viable or not. In order
for the investment project to be viable, the NPV obtained by the valuation method used must yield positive results and the investor
must have earned a profit at the end of its economic life. The project is not viable for an investment with a negative result. The aim of
the valuation study for RES was that while the project could not get the applicable approval with the negative result with NPV, the
project was able to get the applicable approval with the real options by incorporating the risk and uncertainty into the project. In this
case, although the superiority of real options over traditional methods has been demonstrated, it has also been concluded that
traditional methods should be replaced by real options in practice.
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1. Giris

Yatirimcilar proje degerini etkileyen parametrelerin,
piyasa kosullarina gore nasil
ekonomik 6miir sonunda elde edecekleri kdrin ne yonde

etkileneceklerini ve

olacagint  bilmek isterken, degerleme uzmanlari
tarafindan bu durumla ilgili ¢esitli yOontemler
sunulmaktadir. Geleneksel degerleme yontemleri,

belirlilik kosullar1 altinda risk, belirsizlik ve esneklik
faktorlerini  dabhil yatirnm  degerlemesi
yapmaktadir. Bu durum, yatinimlarin piyasa degerine
gore daha az degerlenmesine neden olmakla birlikte

etmeden

projenin de uygulanabilir olmasi durumu olumsuz
etkilenmektedir.

Geleneksel NBD, nakit akislarini reel indirgeme orani
yani “riske gore diizeltilmis iskonto orani” ile indirgeyip,
bu degerlerin toplaminin yatirnm maliyetinden
cikartilmasiyla elde edilir. Elde edilen NBD, yatirim
projesinin kabul edilebilirliginin bir él¢iitiidir. Yatirim
projesi icin hesaplanan NBD’nin pozitif, negatif ve sifir
olmas1 farkh sekillerde karar alinmasina da neden
olmaktadir. NBD’si sifir olan bir projenin uygulanmasi
yatirimcl icin ne kir ne de zarar edebilecegi bir
durumdur ve ekonomik 6miir sonunda bu yatirimdan
etkili bir sonug elde edilememektedir. NBD’si pozitif olan
projenin uygulanmasi yatirimin degerini
uygulanabilir bir sonug¢ verirken, NBD’si negatif olan
projenin uygulanmasi halinde de yatirimin degerinde ki
azalis, uygulanabilirligi olumsuz etkilemektedir (Bilir,
2012). Degerleme sonucunda istenilen ve beklenen
durum ise pozitif sonuglu bir NBD elde etmektir.

arttirarak

Geleneksel degerleme yontemleri, 6zellikle biiyiik 6lcekli
yatirnm projeleri i¢in yatirimin karhligini dogru bir
sekilde degerlendirmekte yetersiz kalmaktadir (Dzyuma,
2012). Reel opsiyonlarla degerleme ise iskonto oranini
kullanilmas: yerine, risk ve belirsizlik i¢in risksiz faiz
orani ve degiskenlik icin ise volatilite parametresinin
kullanilmas1 ve bir de yonetimsel esnekliklere izin
vermesi nedeniyle one ¢ikmaktadir (Colwell ve ark,
2002).

Reel opsiyonlar, proje karliligini hesaplamanin yani sira,
ekonomik Omiir boyunca yil bazinda elde edilen
verimlilige gore bir sonra ki adim i¢in ne yapilacagin
diisiinme ve uygulamaya ge¢meyi saglayan da bir
yontemdir. Ornegin 15 yillik bir RES icin 3. Yildan sonra
yapilan fizibilite calismalar1 sonras1 kiigiilme, genisleme
ya da projeyi devretme ya da terk etme gibi opsiyonlarin
kullanilabilirligini yatirimciya saglamaktadir.  Yanlis
kararlar ile projeye devam edilmesi yerine, piyasa
kosullarinda nakit akis kaybinin tolere edilebildigi
durumlar tercih edilmelidir. Baz1 durumlarda projenin
ertelenebilme durumu da yatirimin karhihg i¢in 6nemli
bir faktordiir. Piyasa kosullarinin degistigi,
ongoriilemedigi durumlarda ya da nakit akis kayiplarinin
kazanimlardan fazla oldugu durumlarda bu esnekligi
kullanmakta yine yatirim igin biiyiik rol oynamaktadir.
Geleneksel degerleme yontemleri ile
belirsizligin yarattigt bu gibi durumlara bir ¢déziim
getirilememekte ve yatirnm bu durumdan olumsuz

riskin ve

etkilenmektedir (Mun, 2002). Belirsizlikler opsiyonlar
icin avantajli bir durum olabilmektedir. Belirsizligin
artmasi, esneklikle birlikte opsiyon degerini de
arttirmaktadir (Uzunlar ve Aktan, 2000).

Reel opsiyon teorisinin temeli, finansal varlklar i¢in
hazirlanan finansal opsiyon teorisine dayanmaktadir.
Myron C. Scholes ve Fisher Black tarafindan 1970’lerin
basinda gelistirilen, Avrupa tipi satin alim opsiyonlarinin
fiyatlandirilmasinda kullanilan Black-Scholes yontemi,
finansal opsiyonlarin hem literatiirde hem de piyasa da
genis bir kullanim alanina sahip olmasiyla birlikte reel
opsiyonlarin da gelisimini saglamistir (Schulmerich,
2010).

Reel opsiyon degerleme yontemlerinden Black-Scholes
ile birlikte Binomail yontem ve Monte Carlo Simiilasyonu
da akademik c¢alismalarda ve giinimiizde siklikla
karsimiza ¢ikmaktadir. Yenilenebilir enerji tesislerinin
degerlemesinde daha dinamik bir yontem olmasi
dolayisiyla daha sik tercih edilen Black-Scholes yontemi
kadar diger iki yontemle de birbirlerine ¢ok benzer

sonuglar vermeleri ile yatirim degerleme de
kullanimlarinin ~ uygun  oldugu da literatiirde
desteklenmektedir.

Abadie ve Chamorro (2014) c¢alismalarinda proje
bilgilerini Ingiltere’den aldiklar1 bir RES’in yatirimini reel
opsiyon degerleme yontemlerinden Monte
simiilasyonu ydntemi ve Binomial yontem ile ele almis ve
ekonomik Omiir boyunca yasanacak belirsizliklerden
Otlirii yatirnmin bir siire ertelenmesi gibi bir opsiyon
dahilinde degerlendirilmesini yapmistir. Erteleme
opsiyonu sonucunda vadeli islemler piyasasi ilizerinde
belirlenen beklenen elektrik fiyati £ 48,91 / MWh’dan £
85,91 / MWh'ya ulastigini gérmiis ve bunun sonucundan
projenin karlh hale geldigini ifade etmistir.

Carlo

Brandao ve ark. (2005) problem ¢6zmede Black-Scholes
ve Binomial degerleme yonteminin kullanilmasi ile ilgili
calismasinda birden ¢ok risk ve belirsizlik durumunda
daha  dinamik  oldugunu, yatirim  projelerinin
degerlemesinin geleneksel degerleme yontemlerine gore
daha tistiin oldugunu anlatmistir.

Chambers (2005) ¢alismasinda yatirim projelerinin
degerlemesinde reel opsiyonlar hakkinda bilgi vermis ve
INA yontemine gére ret edilecek bir yatirim projesini
genisleme opsiyonunun kullanilmasi ile yeniden
degerlendirmis ve sonugta kabul edilebilir bir proje
degerine sahip oldugunu ortaya koymustur.

Fernandes ve ark. (2011) calismalarinda enerji
alanindaki yatirimlarda o6zellikle yenilebilir enerji
alanindaki yatirnmlarda meydana gelen artis ve bu
alandaki degerlendirilmesinde  reel
opsiyonlar ydnteminin 6nemini aciklamistir. Ozellikle
RES yatirimlar ile ilgili belirsizlikler ve risklerin, proje

degerlendirilmesine en etkili reel opsiyonlar yontemi ile

yatirimlarin

yansitildigini ve bu nedenlerle bu alandaki yatirim
projelerinin opsiyonlar
yOnetiminin 6nemi lizerinde durmuslardir.

Kapucugil Ikiz ve Deveci Kocako¢ (2009) c¢alismasinda,
bilisim alanindaki yatirim projelerinin degerlemesinde

degerlendirilmesinde  reel
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reel opsiyonlarin kullanilmasini ele almis ve ¢alismanin
sonucunda biliylime opsiyonuna sahip bir bilisim
projesinin reel opsiyonlar yontemi ve geleneksel proje
degerleme yontemleri ile degerlemesi yapilmis ve reel
opsiyonlar yonteminin proje degerlemede daha gercekei
sonugclar verdigini ve geleneksel degerleme yontemleri
ile ret edilebilen bir projenin reel opsiyonlar yontemi ele
kabul edilebilir sekilde hesaplandigini ortaya koymustur.
Mun (2006) c¢alismasinda, geleneksel degerleme
yontemlerini reel opsiyonlar degerleme yontemleri ile
karsilastirmis ve reel opsiyonlar ile ilgili literatiir bilgisi
vererek avantajlarim gostermistir. Ozellikle risk ve
belirsizlik durumlarinda reel opsiyonlar ydnteminin
geleneksel yontemlere gore iistlin taraflarina dikkat
cekmis ve reel opsiyonlarin bu
calismasinda ele aldig1 uygulamalar ile de ispatlamaya
calismistir.

Ozcan (2013), “Mugla Bélgesinde Ornek Bir Riizgar
Elektrik Santrali (RES) Yatirim ve Res Yatiriminda Reel
Opsiyonlarin  Kullanimi Uzerine Bir Inceleme” isimli

dstlnliklerini

calismasinda, bir riizgdr enerji santrali projesini
indirgenmis nakit akimlari yontemine goére degerlemis ve
negatif ¢ikan yatirim sonucunu yani kabul edilemez olan
projeyi reel opsiyonlar yontemine yeniden ele almis ve
opsiyon  sozlesmesindeki satin  alma
kullanilmast durumunda projenin pozitif nakit akim
verdigini yani kabul edilebilir oldugunu ifade etmistir.

(2009), calismasinda enerji
yatirimlarin reel opsiyonlar yontemi ile
degerlendirilmesini ele almis ve ¢alismasinda reel
opsiyonlar ile  geleneksel proje degerlendirme
yontemlerini karsilastirmistir. Calismanin uygulama
boéliimiinde Barmek enerji firmasina ait yatirim projesini,
Socar A.S’ ye ait terk etme opsiyonu ve Manisa enerji

opsiyonun

Safarov sektoriindeki

firmasina ait biiyiime opsiyonlarinin kullanilmasi
sonucunda yatirim projesinin analiz yapmis ve ¢alisma
sonucunda geleneksel degerleme yoéntemi ile ret
edilebilecek bir yatirnm projesinin aslinda yatirim
yapilabilir karl bir proje oldugunu ispatlamistir.

Bu arastirma makalesinde ki ¢alismanin amaci, ekonomik
émrii 15 yil olan Sinop ilinde %35 kapasite faktoriine
sahip bir RES’in degerlemesinde, geleneksel degerleme
yontemiyle elde edilen NBD’nin negatif sonu¢ vermesi,
bunun yani sira reel opsiyonlar degerleme ydntemleri
Black-Scholes ile opsiyon ve proje degerinin pozitif sonug
birlikte, reel opisyonlar degerleme
yonteminin geleneksel yonteme gore istiinligi ve

uygulanabilirliginin gosterilmek istenmesidir.

vermesi ile

2. Materyal ve Yontem

Calismanin bu boéliimiinde RES icin hem geleneksel
yontemlerden NBD ile proje degeri hem de reel
opsiyonlar degerleme yontemlerinden Black-Scholes ile
opsiyon ve opsiyon ile NBD’nin toplanarak elde
edilmesiyle birlikte GNBD hesaplanacaktir. Projenin
uygulanabilir olup olmadig1 geleneksel yontemde proje
degeri ile belirlenirken, reel opsiyonlarda opsiyon degeri
pozitif olsa dahi GNBD’nin pozitif sonu¢ vermesi

gerekmektedir. Bu sartlar dogrultusunda asagidaki
boélimlerde degerleme kullanilan
parametre  ve  esitlikler sekilde
aciklanmaktadir.

2.1. Net Bugiinkii Deger (NBD) Yontemi ile Degerleme

yontemleri ve
detayli  bir

NBD’'nin hesaplanmasinin ilk asamasi projeye ait
parametrelerin belirlenmesidir. Sonra ki adim INA'mn
hesaplanarak 15 yillk net nakit
hesaplanmasi ve devaminda iskonto
indirgenerek bugiinkii degerlerin olusturulmasidir.
Bugilinkii degerlerin toplaminin  6ngoriilen proje
maliyetinden ¢ikartilmasi ile de proje degerini veren NBD
Tablo 1'de

akimlarinin
oraninca

hesaplanmaktadir.
gosterilmektedir.

Proje parametreleri

Tablo 1. Proje parametreleri (NBD).

Proje Parametreleri

Proje Maliyeti 11.000.000 USD=70.400.000 TL

Projenin Yillik

.064.640 TL
Gelir Miktar1 7.064.640

Ekonomik Omrii 15 y1l

Kurulu Giicii 5 MW

AOSM %10

Tirbin Sayisi 2

1

Operasyone 306.000 USD=1.958.400 TL
Gider

Elektrik Satis

0,073*6,40TL) =0,4672 k

Figati (TL/ kWh) ) Hrus
A ti

mortisman 4.693.333,33 TL

Degeri

K 1 isi

urumlar Vergisi 9625=0,25

(KV)

TUFE (Enfl

(Enflasyon 9%9,90=0,099

Orani)

Birim Elektrik

jrim Bek 0,073USD*6,40TL/USD=0,4672TL
Fiyati
Tablo 1'de  gosterilen proje  parametrelerinin
hesaplanmasi projenin ekonomik analizi kisminda

belirlenmektedir. Bir riizgdr enerji santralinin proje
gelirinin hesaplanabilmesi i¢cin dncelikle tesisin lrettigi
enerji kapasitesinin bilinmesi gerekmektedir. Uretim
miktarinin hesaplanabilmesi i¢in de RES’in tirettigi enerji
miktarinin ve santralin kuruldugu boélgeye ait riizgar
kapasite faktoriinlin bilinmesi sarttir. Kapasite faktori
bolgede yapilan 1 senelik riizgar 6l¢timlerinin haricinde
Riizgar Enerji Potansiyeli Atlas1 (REPA) da yatirimcilara
bu bilgiyi vermektedir. Sekil 1’de Tirkiye geneli 50m
ylikseklikteki ortalama kapasite faktori (%) dagilimi
gosterilmistir (Caliskan, 2020). REPA’ya gore Sino pili
kapasite faktoriiniin %35 oldugu goriilmektedir. Uretim
miktar1 i¢in; 5 MW#*0,35*360 giin*24 saat=15.120.000
kWh hesaplanmistir. Burada 1 yilin 360 giin olarak
alinmasinin nedeni yilda 5 gliniin bakim onarim ile
gecebilecegi ve bu zaman diliminde iiretimin duracaginin
o6ngorilmesindendir.

Bir diger bilinmesi gereken parametre ise elektrik
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fiyatidir. Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1 Destekleme
Mekanizmast ~ (YEKDEM) tarafindan  diizenlenen
cetvellerdeki tesvik fiyatlari, enerji liretim tesislerinin
elektrik fiyatlarin1 tanimlamaktadir. RES’ in 2021 yih
icerisinde uygulamaya girdigi
cetvelinde yer alan,

haziran ayl

diisiiniildiigiinde, Ek-1 sayil

iretilecek elektrigin 1kWh'nin 7,3 UScent/kWh tesvik
fiyati
belirlenmistir.

lizerinden degerlendirilmeye alinacagi

—  KAPASITE
| FAKTORU

|3

EEEEEOE
Sasns8h8

Sekil 1. REPA Kkapasite faktorii dagilimi (%) (Caliskan,
2020).

Burada riizgar enerji santralleri i¢cin bilmemiz gereken
bir diger parametre degeri ise dolar kurudur. Bu
calismada son yillarda yiiksek degerlerde dalgalanan
dolar kuru tzerinden ortalama bir deger kullanmak
sabit  bir dolar  kuru kullanmanin
hesaplamalarimiz i¢cin daha dogru olacagina karar
verilmistir. Bunun i¢in de T.C. Cumhurbagskanhg Strateji
ve Biitce Baskanligi'nin 2020-2022 Donemi Yatirim
Programi Rehberi'nin 12. Maddesinde
belirtilen ve yatirim karari alinan 2021 yili sabit kur
fiyati, 1ABD=6.40 TL'dir (SBB, 2021). Buradan proje
geliri 15.120.000kWhx0.073USDx6,40TL/USD=
7.064.064 TL olarak hesaplanmistir. indirgenmis nakit
akislari hesaplanirken birim elektrik fiyati,
0.073USDx6,40TL/USD=0,4672 TL
hesaplanmistir. RES projesinin gider unsurlarini, ilk
yatirim maliyeti harcamalar1 ve sonrasinda yatirimin
siirdiirilebilirliginin saglanabilmesi icin yillik
operasyonel giderler olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.

yerine

Hazirlama

olarak

Bu proje de ilk yatirnm maliyeti 11.000.000 $ yani
70.400.000 TL, operasyonel giderler i¢in de 306.000 $
yani 1.958.400 TL olarak belirlenmistir. Vergi Usiil
Kanunu’nun 333 sira numarali tebliginin 45. Boliimiinde
bahsi gecen tiirbinlerle ilgili bdliime istinaden riizgar
enerji santrallerinin faydali ekonomik émiirlerinin 15 yil
oldugu belirtilmektedir. Bu bilgi dogrultusunda bu
projede ekonomik omir (T) 15 yil olarak alinmistir.
Ekonomik Omiir siiresinin 15 yil olmasi ve proje i¢in
normal amortisman orani kullanilacak olmasindan dolay1

2007-2021 yillart arasindaki 15 yillik ve her yilin her ay1
icin “on iki aylik ortalamalara gore degisim oran1”
kullanilarak, en son ortalama deger bulunmustur.
Projede hem gelirlerin hem de operasyonel giderlerin
yillik artis oram olarak kullamldigi TUFE oram %9,90
olarak hesaplanmistir. Reel indirgeme orani olarak
kullanilan iskonto orani igcin herhangi bir sirket esas
alinmadigindan iilke taban primi ile AOSM hesaplamak
ya da Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nin (TCMB)
yayinladign  alti  ayhk
dalgalanmalardan dolay1 kullanmak yerine, %10’luk
genel bir iskonto orani tercih edilmistir. NBD ig¢in
kullanilan formiil “Esitlik 1”de gosterilmektedir (Bilir,
2012).

iskonto  faiz  oranlarim

_y[_A
A—Z((lﬂ)ij c ()

i=1

A, nakit girislerinin simdiki degeri toplamini; A4,
yatirimdan saglanacak net nakit akimlari; C, baglangictaki
yatirimi; r, iskonto oranini; i, yili ifade etmektedir.

2.2. Black-Scholes Yontemi ile Degerleme

Reel opsiyonlarla degerleme yontemlerinden Black-
Scholes, analitik bir yontem olmakla birlikte hesaplama
ve ¢oziimleme kolayligi acisindan kullanimi en rahat
yontemdir. Black-Scholes‘un 1973 yilinda opsiyonlarin
fiyatlanmasi icin 6nerdigi ve o tarihten sonra gercek
yatirim projeleri i¢in de kullanilabilen model asagidaki
“Esitlik 2, 3, 4 ve 5"te gosterildigi sekildedir.

C, =S,N(d;) - Xe""N(d,) (2)
R= Xe "N (=d,)—S;N(-d,) (3)
In(S, / X)+(r, +c?12)T
d, =
! ol (4)
d,=d,—oT (5)

Modelde kullanilan terimler Cy, alim opsiyonu degerini;
Py, satim opsiyonu degerini; Sp, dayanak varligin degerini;
X, kullamim fiyatini; T, opsiyonun vadesine kalan siireyi
(yil bazinda); o, dayanak varligin standart sapmasini
(votalitesi); rp risksiz faiz oramini; N(d), kimilatif
standart normal dagilimi ifade etmektedir. Black-Scholes
degerleme yontemi icin kullanilan parametreler Tablo
2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Proje parametreleri (Reel opsiyonlar)

Girdi Parametreleri

(1/n), bu projede ki amortisman orani

(1/15)=0,067=%6,7 olarak hesaplanmistir. Kurumlar 1 Yillik Risksiz Faiz Oram Ty %12,28=0.1228
Vergisi (KV) oram olarak ise, Kurumlar Vergisi 2 Varhigin Simdiki Degeri S 60.810.500,15
Kanunu’na eklenen gecici 13. Madde uyarinca “%20 olan 3 Varhigin Kullanim Fiyati X 70.400.000,00
kurumlar vergisi oram1 2021 yili igin %25 oraninca 4 Opsiyon.l.m Ekonomik T 15yl
uygulanacaktir”  ifadesi  lizerine, %25  olarak Omri

belirlenmistir. Projede enflasyon orami olarak, ticari 5 Yillik Standart Sapma c 0,4077
yatirimlar icin tercih edilen Tiiketici Fiyat Endeksinin 7 Yillik Donemler At 1
(TUFE) kullanilmasi uygun goériillmiistiir. Bunun icin
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Varhigin simdiki degerini, NBD hesabinda iskonto
oraninca indirgenen bugiinkii degerlerin toplami
olusturmaktadir. Varligin kullanim fiyatini, RES igin
ongoriilen yatirirm maliyeti olustururken, risksiz faiz
orant iginde 2021 yili igin 10 yillhk tahvil oram
kullanilmistir. Reel opsiyonlarla degerleme
yontemlerinde bilinmesi en zor parametre, degiskenligi
ifade eden volatilite parametresidir. Bu ¢alismada, RES
yatirim projesini en ¢ok etkileyen faktorlerinden biri olan

hesaplanan volatilite degeri gosterilmektedir.

Tablo 3’te hesaplanan volatilite degeri icin kullanilan
standart sapma formiili “Esitlik 6” da, formiile gore
volatilite degerinin hesaplanmasi i¢in ¢6ziim de “Esitlik
7”de, asagida gosterildigi sekildedir (Brigham, 1995).

PePNEDY ©)

birim elektrik fiyati iizerinden volatilite degeri o= 23265 _ 7/0.1662 =0.4077 (7)

belirlenmistir. Her yil enflasyon oraninca artan birim 14

elektrik fiyatinin standart sapmasinin bulunmasiyla elde

edilmistir. Tablo 3’te yillara ait elektrik birim fiyat1 ve

Tablo 3. Volatilite hesabi

Birim Elektrik Fiyat (Y7) Ortalama (Y) (Y;-Y) Y;-Y)?

1.Y1l 0,4672 0.9818 (-0.5146) 0.2648
2.1 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
5.1 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.Y1l 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 (Y; — Y) 2 2,3265
c 0,4077

3. Bulgular ve Tartisma Hesaplamalar sonucu elde edilen di ve d2

Geleneksel degerleme yontemi ile reel opsiyonlarla
degerleme yontemi arasindaki farklar1 ve istiinlikleri
gostermek icin yapilan bu calisma da hesaplanan iNA ve
NBD Tablo 4 ve Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5'te goriildiigii tizere RES yatirnmina ait NBD -
9.589.499,85 TL olarak negatif deger alarak, projenin bu
piyasa sartlar1 altinda uygulanabilir olmadigi sonucunu
vermistir. Yatirnmin bundan sonra ki asamasinda
ekonomik piyasada ki
belirsizliklerin de projeye dahil edildigi reel opsiyonlarla
degerleme yontemlerinden Black-Scholes yéntemi ile
proje degeri hesaplanmistir. Tablo 2’de
parametre degerlerine gore, 15 yil vadeli bir RES
projesine bugiin baslanilmasi durumunda ve Black-
Scholes yontemine goére yapilan hesaplamalar “Esitlik
8”de gosterildigi gibidir.

Omir sliresince risk ve

verilen

_ In(60.810.500, 05/ 70.400.000) + (0.1228 + (0.4077)* / 2)15

dl

parametrelerinin, Ek 1’de gosterilen kiimiilatif normal
standart dagilim tablosundan elde edilen degerleri
N(d1)=0,9688 ve N(dz)=0,6119 olarak bulunmustur. Bu
durumda opsiyon degeri “Esitlik 9” da ki gibidir;

C, =(60.810.500,15*0.9688) — (70.400.000* e **#5 *(,6119) 9
C, =52.085.382,91 ©)

Goriildiigi tizere Black-Scholes degerleme yontemiyle
hesaplanan hem opsiyon degeri pozitif hem de geleneksel
yontemle buldugumuz negatif sonu¢lu-9.589.499,85 TL
NBD’den biiyiik ¢ikmistir. 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 ¢ikmasi saglanarak, RES
yatirrminin uygulanabilirligine karar verilmistir. “Esitlik
10” da genel GNBD’nin formiilli, “Esitlik 11”de de bu

0.407715 calismada ki RES’e ait GNBD gdsterilmektedir.
d, =1.8633 (8)
d, =1.8633-0407715 Statik NBD+Opsiyon degeri (10)
d, =0.2843
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Tablo 4. Indirgenmis nakit akislar1 (INA) analizi

Uretim Birim Gelir/TL Giderler/TL Fvok/TL Amortisman Fvok/TL Vergi Net Faaliyet
Miktari(kWh) ~ Fiyat/TL (-)/TL %25/TL Kan/TL
1yl 15.120.000 0,4672 7.064.064 1.958.400 5.105.664 4.693.333,33 412.330,67 103.082,67 309.248,00
2.1 15.120.000 0,5135 7.763.406,34  2.152.281,60 5.611.124.74  4.693.333,33 917.791,41 229.447,85 688.343,56
3.1l 15.120.000 0,5643 8.531.983,56  2.365.357,48 6.166.626,08  4.693.333,33  1.473.292,75 368.323,19 1.104.969,56
4311 15.120.000 0,6201 9.376.649,94  2.599.527,87  6.777.122,07 4.693.333,33  2.083.788,74 520.947,18 1.562.841,56
Syl 15.120.000 0,6815  10.304.938,28 2.856.881,13  7.448.057,15 4.693.333,33  2.754.723,82 688.680,95 2.066.042,87
6.y11 15.120.000 0,7490  11.325.127,17 3.139.712,36  8.185.414,82  4.693.333,33  3.492.081,48 873.020,37 2.619.061,11
7.yl 15.120.000 0,8232  12.446.314,76 3.450.543,88 8.995.770,88  4.693.333,33  4.302.437,55 1.075.609,39  3.226.828,16
8.yl 15.120.000 09047 13.678.499,92 3.792.147,73  9.886.352,19  4.693.333,33  5.193.018,86  1.298.254,71  3.894.764,15
9yl 15.120.000 0,9942 15.032.671,41 4.167.570,35 10.865.101,06 4.693.333,33  6.171.767,73 1.542.941,93 4.628.825,80
10.y1l 15.120.000 10,927 16.520.905,88 4.580.159,82 11.940.746,06 4.693.333,33  7.247.412,73 1.811.853,18 5.435.559,55
11.y11 15.120.000 12,008 18.156.475,56 5.033.595,64 13.122.879.92 4.693.333,33  8.429.546,59 2.107.386,65 6.322.159,94
1211 15.120.000 13,197 19.953.966,64 5.531.921,61 14.422.045,03 4.693.333,33 9.728.711,70  2.432.177,92  7.296.533,78
131l 15.120.000 14,504  21.929.409,34 6.079.581,85 15.849.827,49 4.693.333,33 11.156.494,16 2.789.123,54  8.367.370,62
14.y11 15.120.000 15939  24.100.420,86 6.681.460,45 17.418.960,41 4.693.333,33 12.725.627,08 3.181.406,77 9.544.220,31
15.y1l 15.120.000 17,517  26.486.362,53 7.342.925,03 19.143.437,50 4.693.333,33 14.450.104,17 3.612.526,04 10.837.578,13
Tablo 5. Net buglinkii deger (NBD) tablosu
Net Kar + Yatirim Net Nakit indirgeme Bugiinki Net Bugtinkii Deger
Amortisman Tutar1 Akim Orani Deger

Baslangig¢ -70.400.000 -70.400.000 -70.400.000
1.y1l 5.002.581,33 5.002.581,33 4.547.801,21
2.Y1l 5.381.676,89 5.381.676,89 4.447.666,85
3.yl 5.798.302,89 5.798.302,89 4.356.350,78
4.y1 6.256.174,89 6.256.174,89 4.273.051,63
S5.y1 6.759.376,20 6.759.376,20 4.197.040,81
6.y1l 7.312.394,44 7.312.394,44 4.127.656.03
7.y1 7.920.161,49 7.920.161,49 910,00 4.064.295,17 (60.810.500,15-70.400.000)=-9.589.499,85
8.y1l 8.588.097,48 8.588.097,48 o 4.006.410,86 TL
9.1l 9.322.159,13 9.322.159,13 3.953.505,49
10.y1l 10.128.892,88 10.128.892,88 3.905.126,68
11.y1 11.015.493,27 11.015.493,27 3.860.863,19
12311 11.652.367,11 11.989.867,11 3.820.341,16
13.y1l 13.060.703,95 13.060.703,95 3.783.220,71
14.y1 14.237.553,64 14.237.553,64 3.749.192,86
15.y1l 15.530.911,46 15.530.911,46 3.717.976,72
GNBD =-9.589.499,85+52.085.382,91 an 4. SOl‘lll(,‘

GNBD = 42.495.883,06

Her iki yontemle de elde edilen sonuglara bakildiginda
reel opsiyonlarla yapilan degerlemenin geleneksel
yonteme gore ustiinligi negatif ¢ikan proje degerinin
pozitif c¢ikmasiyla goriilmektedir. Bu durum sadece
RES’ler i¢in degil, diger yenilenebilir enerji santralleri ve
farkli yatirim projeleri i¢in de degerlendirilmesi gereken
bir durumdur. Hem geleneksel yontemlerle hem de reel
opsiyonlar yontemleriyle degerleme de analitik ve
simiilasyonlar gibi farkli yontemlerin kullanimina da
sikca rastlanmaktadir. Tablo 6’'da reel
opsiyonlar degerleme yontemleri ile farkli yenilenebilir
enerji santralleri i¢cin yapilan proje degerleme ¢alismalari
gosterilmektedir. Tablo’da degerleme iizerine geleneksel
degerleme yontemlerinin tercih edilmesi yerine farkh
reel opsiyon degerleme yo6ntemlerinin kullaniminin
literatirde genis bir kullanim alanina sahip oldugu da
goriilmektedir. Bu RES projesinde oldugu gibi geleneksel
yontemlerin yerine yatirimciya daha esnek ¢o6ziimler

literatiirde

sunabilen, risk ve belirsizlik durumlarimi goéz ardi
etmeden degerlemeye dahil eden reel opsiyonlar, yatirim
icin daha onaylanabilir ve uygulanabilir sonuglar vererek,
geleneksel yontemlere oranla daha ¢ok tercih edilebilir.

Yatirim degerlemesinde sikhikla kullanilan geleneksel
yontemlerle negatif sonu¢ elde edilmesi ile birlikte,
opsiyon degerinin yatirim hesaplamasinda kullanilmasi
projeyi onaylanabilir duruma getirmistir. Birim elektrik
fiyatinin, enflasyon oraninin bunlara bagh olarak gelir
miktarinin ve maliyetlerin yillara gore degisimi, 15 yil
icerisinde ¢esitli risk ve belirsizlere maruz kalarak
yatirim kar degistirebilen
faktorlerdir. Bu durumun 6ngoérilebilmesi icin sabit bir
iskonto orami yerine risk ve belirsizler icin risksiz faiz
orani, degisken durumlar iginde volatilite degerinin
projeye dahil edilmesinin yatirima daha sayisal olarak ta
olumlu bir bakis agisi kazandirigr goriilmektedir. Bu
proje de NBD’nin negatif ¢iktifi durum da, opsiyon

sonunda ki miktarimi

degeriyle pozitif proje degerinin edildigi gosterilmistir.
NBD’si pozitif ¢ikan bir yatirim projesi i¢inde, opsiyon
degerinin eklenmesiyle proje degeri yine daha karh
olabilecek bir proje degeri verecektir. Buradan sadece
negatif sonuclu NBD elde edilen projeler icin degil pozitif
sonuglu olabilecek yatirnm projeleri icin de
opsiyonlarin o6nemli oldugu
belirtilmektedir. Bir baska sonu¢ olarak ta, geleneksel
yontemlerin biiyiilk yatirnml projelerin degerlemesinde
kullaniminin yetersiz kaldigr ve belirsizliklere ¢éziim

reel
kullaniminin
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saglayacak reel opsiyonlar degerleme yontemlerinin
yatirimcl i¢in daha ¢6ziim odakli ve olumlu sonugclar
verdigi sonuca varilarak, kullanimlarinin akademik

calismalarda oldugu kadar yatirim degerlemede de

kullanilmasi gerektigi sonucuna varilmistir.

Tablo 6. Reel opsiyonlar degerleme yontemlerinin yenilebilir enerji tesislerinde ki kullanimi

Yazar Yil Ulke Proje Tipi Degerleme Yontemi
Anderson R. C., Weersink A. 2014 Amerika Bioenerji Black-Scholes
Hidroelektrik
Bruno S., Ahmed S, Shapiro A, Street A. 2016 Brezilya o . Black-Scholes
Riuizgar Enerjisi
. R : . . Monte Carlo
De Mare G., Manganelli B., Nestico A. 2013 [talya Riizgar Enerjisi o
Simiilasyonu
Black-Scholes
Eissa M. A, Tian B. 2017 Misir Giines Enerjisi Monte Carlo
Simiilasyonu
. B R Hidroelektrik . .
Fleten S. E., Linnerud K., Molnar P., Nygard M. T. 2016 Norveg Enerji Binomial
Hidroelektrik
Fleten S. E., Molnar P., Nygard M.T., Linnerud, K. 2016 Norveg ! I;Eoe e“ ! Black-Scholes
nerji
Monte Carlo
Jeon C,, Lee]., Shin J. 2015 Kore Giines Enerjisi Simiilasyonu
Black-Scholes
Kim K. T., Lee D. ], Park, S.J. 2014 Kore Riizgar Enerjisi Binomial
Kitzing L., Juul N., Drud M. 2017  Baltik Denizi  Riizgar Enerjisi Black-Scholes
LiY., Tseng C.L., HuG. 2015 Amerika Bioenerji Black-Scholes
Danimark Bi ial
Monjas-Barroso, M., Balibrea-Iniesta, J. 2013 .amma.r a Riizgar Enerjisi fnomia
Finlandiya Black-Scholes
ispanva Monte Carlo
Sisodia G. S., Soares 1., Ferreira P. 2016 p y Riizgar Enerjisi Simiilasyonu
Portekiz
Black-Scholes
C . " Monte Carlo
Sisodia G. S, Soares I, Ferreira P., Baner;ji S., . A . .
Prasad R 2015 Ispanya Riuizgar Enerjisi Simiilasyonu
' Black-Scholes
Torani K., Rausser G., Zilberman D. 2016 Amerika Giines Enerjisi Black-Scholes
Katki Orani Beyani Kaynaklar

Konsept: D.B. (%40), FAS. (%30) ve PK (%30),
Tasarim: D.B. (%40), F.AS. (%30) ve P.K. (%30),
Denetim: D.B. (%40), F.AS. (%30) ve P.K. (%30), Veri
toplama ve/veya isleme: D.B. (%40), F.A.S. (%30) ve P.K.
(%30), Veri analizi ve/veya yorumlama: D.B. (%40),
F.AS. (%30) ve P.K. (%30), Kaynak taramasi: D.B. (%40),
F.AS. (%30) ve PK. (%30), Yazim: D.B. (%40), F.AS.
(%30) ve P.K. (%30), Elestirel inceleme: D.B. (%40),
F.AS. (%30) ve P.K. (%30), Gonderim ve revizyon: D.B.
(%40), F.AS. (%30) ve PK. (%30). Tum yazarlar
makalenin son halini incelemis ve onaylamistir.

Catisma Beyani
Yazarlar bu c¢alismada higbir ¢ikar iliskisi olmadigin
beyan etmektedirler.

Destek ve Tesekkiir Beyani
Bu c¢alisma “Reel Opsiyonlarla
Yenilenebilir Enerji Tesislerinin Degerlemesi” baslikli
doktora tezinden tiretilmistir.
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