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Ozet
Uzay sektoriine yonelik yatirimlarin riskleri, karasal yatirimlarin sahip oldugu risklerden

daha yiiksektir. Yiiksek risk, uzaya yonelik yatirimlar i¢in fon bulmayi zorlastirir. Bu nedenle
de ilgili sektordeki yatirimlar, genellikle kamu kesimi tarafindan finanse edilir. Kamusal
kaynaklarin kit olmasi, kamu kesiminin, sosyal ve ekonomik anlamda en faydali olan uzay
yatirrmina yonelmesini zorunlu kilar. Bu ¢alismanin temel amaci, uzaya yonelik
yatirimlardan sosyal ve ekonomik agidan en faydali olanini tespit etmeye yardimci olacak
degerleme yontemini ortaya koymaktir. Calisma; uzaya yonelik yatirimlarin, net bugiinkii
deger, reel opsiyon ve harmanlanmis deger yontemleri kullanilarak degerlenebilecegini
ortaya koymustur. Kamu kesimi agisindan en uygun yontem ise harmanlanmis deger
yontemidir.
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SPACE SECTOR PERCEIVED AS A PUBLIC SECTOR AND VALUATION OF THE
INVESTMENT PROJECTS IN THE SPACE

Abstract: Investments in the space sector have a greater risk than risk of terrestrial
investments. Higher risk makes difficult to find a fund for space investment. For this reason,
space investments are financed by public sector. Because of public funding shortage, public
sector is forced to choice the most useful space investment in terms of social and economic.
The aim of this paper is to reveal the valuation method which helps detect the most useful
investment in the space sector in terms of social and economic. As a result of this paper, it
revealed that space investments can be evaluate by using net present value, real option and
blended value methods. Blended value method is the most appropriate for public sector.

Keywords: Public Investment, Space Sector, Space Financing, Future of the Space,

Valuation.

Jel Codes: D81, G31, G38.

l. GIRIS

Geligmis tilkeler, uzaymn bilinmeyenlerini arastirmak disinda, basta ekonomik olmak
Uzere askeri ve siyasi anlamda oncu bir gi¢ haline gelme istegi ile de uzayla
ilgilenmektedirler. Bu durum, sosyal, askeri, siyasi ve ekonomik anlamda geligmis tilkeler ile
rekabet edebilme (muasir medeniyet seviyesine ¢ikabilme) diisiincesinde olan gelismekte
olan iilkelerin de uzaya yonelik ilgisini artirmaktadir. Bu ifadeye 6rnek olarak verilebilecek
sevindirici bir haber Tirkiye’den gelmistir. Yetkililerce yapilan agiklamalara gore; ABD’nin
NASA’sma benzer bir Uzay Ajansi’nin Tirkiye’de kurulmasi amaciyla baslatilan ilgili
mevzuat caligmalart tamamlanmis ve TBMM’nin giindemine gelmeyi beklemektedir.
Turkiye’de kurulacak olan Uzay Ajansi, uzay sektoriine yonelik kamusal ve ticari yatirim

projelerinin giivenli, etkin ve ekonomik bir sekilde hayata gecirilmesine yardimc1 olacaktir.

Uzay sektoriine yonelik yatirnm projeleri, kendine has riskleri ve yliksek maliyetleri
nedeniyle agirlikli olarak kamu kesimi tarafindan finanse edilmektedir. Kamu kaynaklarinin
kit olmasi, her sektérde oldugu gibi uzay sektoriinde de dogru yatirim projelerinin se¢ilmesini
zorunlu kilar. Dogru yatirim projesinden kasit, hem finansal hem de sosyal anlamda en
yiikksek faydayir saglayan yatirimlardir. Bu baglamda uzay sektdriinde hayata gegcirilmesi

diisiiniilen her bir yatinm projesinin finansal ve sosyal acidan incelenmesi ve
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degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu ¢alisma, kamusal bir sektdr olarak diisiiniilen uzay
sektoriinli tanitmay1, uzay sektoriine yonelik yatinmlar hakkinda bilgi vermeyi ve uzay
sektoriine yonelik yatirnm projelerinin finansal ve sosyal agidan nasil degerlendirilmesi

gerektigini agiklamay1 amag edinmektedir.

Caligmanin bundan sonraki boliimleri; uzay sektdriine, uzay sektoriindeki yatirimlara,
sektdrdeki finansman sorunlarina ve uzaya yonelik yatirnmlarin degerlemesine iliskin

bilgilere yer verecek sekilde dizayn edilmistir.
II. UZAY SEKTORU ve YATIRIMLAR

Ekonomik, sosyal, askeri veya bilimsel acidan bir fayda saglamak amaciyla uzaya
yonelik olarak Dilnya atmosferinin disinda (ya da son katmanlarinda) faaliyetlerde bulunan
kesimlerin olusturdugu topluluga, uzay sektorii denilebilir. Dolayisiyla da bu ¢aligma, Diinya
atmosferinin i¢indeki ve disindaki faaliyetler ile otaya c¢ikan “Havacilik ve Uzay Sektori”nii

kapsam disinda birakmakta?, sadece “Uzay Sektorii” ile ilgilenmektedir.

Uzay sektord, insanliga toplumsal ve ekonomik anlamda ¢okga fayda saglayan yeni bir
sektordur. Uzaya yonelik faaliyetlerin ekonomik anlamda bir katki ortaya koyabilmesi,
faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan {iriin ya da hizmetlerin satilabilmesine baglidir. Satigin
gerceklesebilmesi igin ise ilgili tiriin ya da hizmetlere yonelik bir piyasanin olusturulmasi
gerekir. Tulketicilerin, uzaya yonelik faaliyetler sonucu ortaya konan drln ya da hizmetleri
almak istememesi durumunda boyle bir piyasanin olugmayacagi da (Gertsch & Gertsch,
2000:2) diisiiniiliirse; uzay sektoriiniin en temel unsuru, bu Urin ya da hizmetlerden fayda
sagladigina inanan dolayisiyla da {iriin ya da hizmetleri almak isteyen tiiketicilerin varligidir.
Uzay teknolojilerini (6rnegin uydu hizmetlerini) siklikla kullanarak uzaya bagimli hale gelen
insanoglunun, ilgili {iriin ya da hizmetlerden fayda sagladigi ortadadir. Insanoglu, uzay
sektoriinden, hem ekonomik hem de toplumsal anlamda da bir fayda saglamaktadir. Uzaya

yonelik faaliyetlerin toplumsal anlamda sagladig1 faydalara verilebilecek en gilincel 6rnek,

4 “Havacilik ve Uzay Sektorii” ile “Uzay Sektorii’niin ayrigtirilmasindaki temel sorun, uzayin nerede bagladigidir. Bu sorun
tam olarak ¢oziilmiis degildir. Ogreti de cesitli goriisler ileri siiriilmekte ve bu goriislerin ileri siiriilmesindeki kistaslar,
bilimsel yap1 ve verilere dayanmaktadir. {leri siiriilen goriisler sdyle siralanabilir (Akgiil, 2001);

1- Sinirin ugus igin gerekli hava tepkisinin son buldugu yerdir goriisii,

2- Atmosfer tabakasinin bittigi ¢izginin sinir oldugu goriist,

3- Yer ¢ekiminin bittigi ¢izginin sinir oldugu goriisi,

4- Devletin iilkesi tizerinde etkili denetim kurdugu ¢izginin sinir oldugu goriisii,

5- Uydu yériingelerinin diinyaya en yakin yiiksekligin sinir oldugu goriisi,

6- Devletin giivenliginin gerektigi noktanimn sinir oldugu goriisti.
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Japonya’nin 2011 yilinda yasadigi tsunami felaketidir. Japonya, bu felaket sirasinda
uzaydaki varliklarin1 kullanmistir (Rose, 2012). Japonya’nin uzaktan algilama ve felaket ikaz
uydulari, felaketten etkilenen bdlgelerin dogru ve hizli bir sekilde tespit edilmesini
saglamistir. Uzaya yonelik faaliyetler; meteoroloji, tip, egitim, askeri, tarim, jeodezi,
madencilik, havacilik ve tiretim teknolojileri gibi bircok alanda da ya dogrudan ya da dolayli
olarak fayda saglamaktadir. Ornegin tip alaninda, 1963 Nisan’inda Relay haberlesme uydusu
ile Bristol (ingiltere) 'deki bir hastanmn beyin dalgalari, bir kac¢ dakika icinde New Jersey
(ABD)'e gonderilmis, burada incelenerek teshis yine ayni yoldan Ingiltere’ye bildirilmistir
(Arsan, 1992:416). Uzaya sektoriine yonelik faaliyetler, ayn1 zamanda yeni sanayi kollarinin

olusmasina ve dolayisiyla istihdam olanaklarinin artmasina da katki saglamaktadir.

Gunlmdazin uzay sektort; uydu Gretimi ve hizmetini sunan, uzay mekigi iretimini
yapan, uzaya yonelik faaliyetlerin ylritulebilmesi igin gerekli altyapiy1 kuran, uzay turizmini
gerceklestiren ve uzaya yonelik arastirma faaliyetlerini ydriten taraflari biinyesinde

barindiran bir sektér konumundadir. Bu tir faaliyetlerde bulunan bazi firmalar Tablo 1’de

sunulmaktadir.

Tablo I. Uzay sektérunde faaliyet gosteren firmalar
Faaliyet Alam Firma

Space X (http://www.spacex.com/), Orbital (http://www.orbital.com/) Virgin Galactic
(http://www.virgingalactic.com/), Planetary Resources

Uzay Tagimacihigr  (http://www.planetaryresources.com/), Blue Origin (http://www.blueorigin.com/),
Stratolaunch Systems (http://stratolaunch.com/), Sierra Nevada Corporation
(http://www.sncorp.com/index.php).
Mircorp (http://mircorp.org/corporate.html), Space Adventure

Uzay Turizmi (http://www.rocketshiptours.com/), RocketShip Tours (http://www.rocketshiptours.com/)
Virgin Galactic(http://www.virgingalactic.com/).

Uzay Tasimacilig

Orbital Sciences Corp. (http://www.orbitalatk.com/), Scaled Composites
(http://www.scaled.com/projects/) , TSC (http://www.thespaceshipcompany.com/).

i¢in Kullanilan
Araglarin Uretimi

Thales Alenia Space
(https://www.thalesgroup.com/en/worldwide/space?LangType=2057), Boeing

SRl ClE i (http://www.boeing.com/), Israel Aircraft Industries (http://www.iai.co.il/2013/22031-
en/homepage.aspx).
Tirksat Satellite Communications Cable TV & Operations AS

Uydu Hizmeti (http://www.turksat.com.tr), GlobalCom SA (http://www.globalcom.cl), Danish Space
Expo (http://www.spaceexpo.dk).

Uydu Firlatma Arianespace (http://www.arianespace.com/), International Launch Services

Araglarinm Uretimi

(http://www.ilslaunch.com/), SUPARCO (http://suparco.gov.pk/webroot/index.asp).

Arastirma ve Kesif
Robotu Uretimi

Brown Engineering Company (https://tbe.com/), Lavochkin (http://www.laspace.ru/)
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Tablo 1, fiilen uzay sektériinde yer alan firmalara iliskin bilgileri sunmaktadir. Tablo 2
ise uzaya yonelik yeni yatirim fikirleri bulunan bazi firmalara iliskin bilgileri sunmakta ve

uzay sektoriiniin gelecegi hakkinda 6nemli ipuglart vermektedir.

Tablo Il. Uzay sektoriine yonelik yenilik¢i yatirim fikirleri (uzay sektoriiniin gelecegi)

Firma Hedeflenen Faaliyet

Firma, Galactic Suite Space Resort adiyla uzay turistlerinin
konaklamasina imkan verecek kiglk bir uzay istasyonu (uzay
oteli) projesine sahiptir.

Galactic Suite
(http://www.galacticsuite.com/)

Orbital Technologies

(hite A e e ) Firmanin en 6nemli projesi, ticari uzay istasyonu projesidir.

Firma, BA330 isimli sisirilebilir uzay istasyonu projesine
sahiptir. Bu proje kapsaminda olusturulacak uzay istasyonunda 6
kisinin konaklayabilmesi planlanmaktadir

Bigelow Aerospace
(http://www.bigelowaerospace.com/)

Planetary Resources

g T o . O
(hitto:/fwww.planetaryresources.com/mission/) Firmanin uzaya yonelik projesi uzayda maden igletmeciligidir>.

Mars One Interplanetary Media Group destegiyle faaliyete gegen Mars One
(http://mars-one.com/en/about-mars- kurulusu, marsta bir koloni kurma ve bu koloni faaliyetlerini
one/about-mars-one) televizyon sovu haline doniistiirme gayesindedir.

Gerek halihazirda uzay sektoriinde var olan yatirimlar (Tablo 1), gerekse de uzaya
yonelik gelecekte gerceklestirilmesi diisiiniilen yatirim fikirleri (Tablo 2), uzayin dogasinda
var olan risklerle (meteor carpma riski gibi) karsi karsiyadir. Ayrica uzay sektdriinde
yapilmasi diisiiniilen yatirimlara iliskin hukuksal diizenlemeler de yetersizdir (Livingston,
1999). Teknik ve hukuki risklerin yaninda bir de bu yatirimlara fon sunacak olanlara vaat
edilen getirilerin belirsizligi, uzay sektoriine yonelik yatirimlar i¢in gerekli olan fonlarin
teminini zorlastirmaktadir (Livingston, 1999). Sinirli fon kaynaklarinin, agirlikli olarak
potansiyeli yuksek ve riski az olan yatirnrmlara yonlendirilmesi de uzay sektériine yonelik
yatirimlarin finansmani agisindan Onemli bir engel teskil etmektedir. Bu ve benzeri
nedenlerden 6tiirii uzay sektoriindeki yatirimlar, agirlikli olarak kamu kaynaklariyla finanse
edilmektedir. Bu nedenledir ki kamu kesimi, Ozellikle uzaya yonelik yapilan altyapi
yatirimlariin birgogunun hem gelistiricisi, yatirimcisi, sahibi ya da isleticisi, hem de uzaya
yonelik faaliyetlerin hukuki boyutunun duzenleyicisi olarak, halen bu sektoriin en 6nemli
oyuncusudur (OECD, 2012: 40). Sektoriin diger oyunculari ise; yiiksekogretim ve arastirma
kurumlari, ticari tesebbiisler, uluslararasi kuruluslar, finansal kurumlar ve sigorta sirketleridir

(Mazowita, 1982; OECD, 2012; D’Angelo, 1994). Tablo 3, belli basli baz iilkelerin, sahip

5 Arizona Universitesi, Gezegen Bilimleri Profesorii, John L. LEWIS’in kesfettigi, 3554 Amun isimli ve 2 kilometre
capindaki, Diinya yakinlarindaki kiigiik bir asteroitin igerisinde barindirdigi elementlerin (demir, kobalt ve platinyum)
toplam degerinin 20 Trilyon § oldugu belirtilmektedir (Thorpe, 2003:149). Bu bilgi, uzayimn maden kaynagi yoniinden
oldukca zengin oldugunu ortaya koymaktadir.
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olduklar1 uzay ajanslar1 araciligiyla, uzaya yonelik yatirim projelerinin neler olduguna dair

0Ozet bilgiler sunmaktadir.

Tablo I11. Baz iilkelerin uzaya yonelik yatirinm projeleri

Ulke ve Uzay Ajansi Planlanan Yatirim Faaliyetleri
ABD ABD, wuzaktan algilama uydu serileri (Landsat) ile dinyayr gozlemleme
(NASA) faaliyetlerine devam etmeyi; Mars Kesif Programi ile Mars’in ylizeyini ve
https://www.nasa.gov/ atmosferini incelemeyi ve bilimsel amagl uydular kullanarak Radyasyon Kusagi®

Firtinalarini incelemeyi amaglamaktadir.

Rusya Rusya, ulusal uzay programi ile yasam standartlarini artirmayi, ekonomik biiyiimeye
(Federal Uzay Ajansi) destek olmay1 ve 0Ozellikle ulusal giivenligi saglamayi, temel hedef olarak
http://en.federalspace.ru/  belirlemistir.
Japonya Japon Uzay Arastirma Ajansi’nin resmi internet sitesinde yer alan bazi projeler su
(JAXA) sekilde 6zetlenebilir:
http://global.jaxa.jp/ - Epsilon isimli uzay firlatma aracini gelistirmek.

- Kiiresel degisimin gézlenmesini yardimei olacak bir uydu gelistirmek.
- Merkiir’iin sirlarin1 aydinlatma projesini (BepiColombo)hayata gegirmek.
- 1999JU3 adli asteroite ulagsmak.

CIN Cin, uzaya yonelik giiclii bir tagima sistemi gelistirmeyi; her tiirlii uydudan olusan
(CNSA) bir uzay altyapis1 kurmayi; insanli uzay ucuslarii ¢ogaltmayr ve uzaym
http://www.cnsa.gov.cn  derinliklerine yonelik bilimsel ¢aligmalar yapmay1 planlamaktadir.

HINDISTAN Hindistan, kirsal kesimler ile olan baglantiyr saglamak, giivenlik ihtiyaclarini
(ISRO) kargilamak ve mobil hizmetler sunabilmek i¢in uydu tabanli iletisim ve navigasyon

http://www.isro.gov.in/ sistemlerini gelistirmeyi; uydu firlatma araci iiretmeyi ve Ay’ olusumunu ve
evrimini incelemeyi amaglamaktadir.

Avrupa Uzay Ajansi ESA, Mars’ta hayat olup olmadigini incelemeye; yeni nesil bir firlatma araci

(ESA) Uretmeye ve GPS navigasyon sistemine rakip yeni bir navigasyon sistemi kurmaya
http://lwww.esa.int/ESA  yonelik projelere sahiptir.

Tirkiye Tiirkiye’nin halihazirda ulusal uzay programlarinin olusumuna 6nciililk eden kurum,

http://uzay.tubitak.gov.tr/  Uzay Teknolojileri Arastirma Enstitiisii (TUBITAK UZAY)’diir. Tukiye’nin
Vizyon2023 projesi kapsamindaki hedefleri soyle 6zetlenebilir:
- Tiirk uzay kurumunun kurulmasi.
- Milli bir uzay politikasinin olusturulmasi.
- Ar-Ge faaliyetlerine dncelik verilmesi.
- Uzaya yonelik 6zel sektor faaliyetlerinin tesvik edilmesi.
- Turksat 5 serili uydularin firlatilmasi.

I1l. UZAYA YONELIK YATIRIMLARIN FINANSMANI

Uzay sektoriinde bir¢ok yatirim firsatt bulunmaktadir ve literatiirde yer bulan ¢alismalar
(Livingston, 1999; Lark, 2005; Foust, 2007; Peeters vd., 2008), bu firsatlar1 degerlendirmek
isteyen taraflarin karsilasacagi en 6nemli sorunun baslangi¢ yatirimlarinin finansmani sorunu
oldugunu ortaya koymaktadir. Uzaya yonelik yatirnrmlarda bulunmak isteyenlerin en énemli
sorununu, finansman sorunu yapan gerekceler de: (i) uzaya yonelik yatirim projelerinin
yatirim tutarlarinin ve teknik risklerinin yiiksek olmasi (Livingston, 1999; Dos Santos, 2003);
(ii) uzaya yonelik yatirimlardan elde edilecek iiriin ya da hizmetlerin pazarlanabilirliginin

siipheli olmas1; (iii) uzayda gergeklestirilmesi muhtemel faaliyetlerle ilgili yasal

6 Van Allen Radyasyon Kusag: olarak bilinen ve manyetik halkalar seklinde diinyamizi gepegevre saran bu kusaklar,
Diinya’y1, Giines ve uzaydan gelen kozmik 1sinlardan korumaktadir.
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diizenlemelerin yeterli seviyede olmamasi (Livingston, 1999; Lark, 2005); (iv) uzaya yonelik
potansiyel yatirimlarin yatirirm doneminin olduk¢a uzun olmasi; (v) piyasa sartlarindaki
belirsizligin fazla olmasi (Peeters vd., 2005); (vi) uzaya 0zgu risklerden 6tlrd, uzaya yonelik
potansiyel yatirimlarin degerinin ne oldugu ile ilgili olarak fon sahiplerine yonelik yeterince
bilgilendirilmede bulunulamamasi (Lark, 2005); (vii) uzaya yonelik potansiyel yatirim
firsatlarin1 degerlendirmek isteyen isletmelerin, aile, arkadas, melek yatirimci ya da girisim
sermayedar1 gibi fon sahiplerini, yatirimlarin basarili olacagina inandiramamasi (Foust, 2007)
ve (viil) uzaya yonelik potansiyel yatirnm firsatlarin1 degerlendirmek isteyen taraflar ile

finansorler arasindaki dil sorunu (Peeters vd., 2008) olarak siralanabilir.

Uzay sektoriine yonelik yatirimlart normal karasal yatirnmlardan farklilagtiran ve
yukarida siralanan hususlar, bu sektordeki yatirimeilarin en énemli sorununu finansman
sorunu yapmakta ve bu sektdre sunulan finansman kaynaklarinin gesitliligini de 6nemli
derecede olumsuz yonde etkilemektedir. En riskli karasal yatirnmlardan daha da riskli kabul
edilen (Peeters vd., 2005) bu tiir yatirimlar i¢in oldukga kit olan finansman kaynaklari, ancak
ve ancak risklerin normal diizeye indirilmesi ile daha fazla ¢esitlilige ulasabilir. Uzay
sektortindeki risklerin normal duzeye indirilmesi ise bu sektérde kamusal yatirimlarin
yapilmasi ile miimkiindiir. Peeters vd. (2008); uzaya yonelik yatirnmlarin, ilk asamada
Ozsermaye ile finanse edilmesinin miimkiin oldugunu, bor¢ (banka) ile finansmanin ise
sadece projeye iliskin karlilik durumu iyice goriildiikten sonra miimkiin olabilecegini

belirtmektedir.

Uzay sektoriindeki alt yapr yatirrmlarinm’ finansmanina deginen Quiat (1997), ilgili
altyap1r yatirimlarinin, yiiksek maliyetli ve bu nedenle de ¢ok biiyiik miktarlarda kaynak
gerektiren, uzun vadeli yatirimlar oldugunu belirtmekte ve bu nedenlerden dolayr da ilgili
yatirimlarin biiytik 6l¢iide sadece kamu sektorii (merkezi hiikiimet ve mahalli idareler) ya da
kamu-ozel sektor isbirligince finanse edilmesi gerektigini belirtmektedir. . Uzaydaki altyapi
yatirimlarinin finansmani ile karasal altyapi yatirimlarinin finansmanin benzerlik gosterdigine
dikkat ceken Quiat (1997), iyi organize olmus borsalarda yer alan tahvil piyasalarinin uzay

altyapi yatirimlarmnin finansman igin de etkili bir ara¢ olabilecegini belirtmektedir. Ornegin;

7 Uzaya yonelik altyap yatirimlari, karasal altyapi yatirimlarindan pek de farkli degildir. fgme suyuna, atik su kanallarina,
yollara, elektrik enerjisi {iretim ve dagitim tesislerine, okullara, ulasima, iletisime, i¢c giivenlige, dig giivenlige ve mal ve
hizmetler icin dagitim kanallari gibi alanlara yapilan yatirimlar, genel olarak, karasal altyapt yatirimlari olarak
adlandirilmaktadir. Uzaya yonelik altyap1 yatirimlari ise; bu tip yatirimlara ilave olarak, uzayda yagsam destegi saglayacak
olan; havaya, iklim kontroliiniin saglanmasina, cevresel kontrollere, gerekli yercekimi mekanizmasinin olusturulmasina ve
giines 15181n1n zararli 1ginlarindan korunmasina yonelik gibi yatirimlari da igermektedir (Quiat, 1997).



I. Bozkurt-M. K. Ercan/ IREM, 4 (3), 2016, 1-25. 8

ABD’deki karasal altyapi yatirimlari i¢in gerekli olan fonlar, sermaye piyasalarinda tahvil
(gelir tahvili, genel yiikimlilik tahvilleri ve sektorel gelisme tahvilleri) ihraci ile
saglanabilmektedir. Ayrica girisim sermayesi (Livingston, 1999; Lark, 2005), kamu-6zel
isbirligi modeli (Peeters vd., 2005), melek yatirimcilar (Lark, 2005; Foust, 2007) da uzaya
yonelik yatirimlar i¢in kullanilabilecek fon kaynaklar1 ya da finansman yontemleri arasinda

yer almaktadir.

Uzay sektoriine yonelik yatirimlar; yatinm ddneminin ve yatirimlarin geri 6deme siiresinin
uzunlugu, hukuki diizenlemelerin yetersizligi, baslangi¢ yatirim tutarmin oldukg¢a yiiksek olmasi,
teknik ve finansal risklerin yiiksekligi gibi 6zellikleriyle, ticari karasal yatirnmlardan ayrismaktadir.
Ozellikle bu tiir yatirimlardaki yiiksek teknik risk, yatirimlarin basarisini, dolayisiyla da yatirimlara
fon arz edenlerin risk algisini olumsuz yonde etkilemekte, sonugta fon sahiplerini, bu tiir yatirimlar
yerine riskleri yaninda birde getirilerini daha net bir sekilde ongorebildikleri karasal yatirimlara
yatirim yapmaya yonlendirmektedir. Fon sahiplerini bu yénde davranmaya iten tim nedenler, uzay
sektoriine yonelik yatirimlarin en 6nemli sorununu, finansman sorunu yapmaktadir. Bu noktada; uzay
sektoriine yonelik yatirimlari yoniinden oldukga fakir olan tlke hiikiimetlerinin, 6zellikle Tirkiye’nin,
uzaya yonelik girisimlerde bulunmak isteyen tesebbiislerin finansman ihtiyaglarina cevap verebilecek
mekanizmalar olusturmasi ya da bu tesebbiislere kolayliklar saglamasi gerekmektedir. Cilinkii Tirkiye
gibi iilkelerde boyle bir sektdriin olugmasi ve diinya ile rekabet edebilir hale gelmesi ancak bu sekilde

miimkiin olabilecektir. Caligmanin bu yonde getirdigi oneriler, su sekilde siralanabilir.

1) Her seyden dnce, 6zellikle diinyadaki gelismelerin takip edilmesi sonucunda olusacak
bir 6ngoru ile belki de diinyada bir ilk olacak sekilde, uzaya yonelik faaliyetleri diizenleyen
hukuki bir yapinin olusturulmasi gerekmektedir.

2) Ozel tesebbiislerin de uzaya yonelik yatirinmlarda bulunmasina imkan saglayacak
altyapr yatirrmlarinin (uzay tasitlarinin inis-kalkis yapabilecegi alanlar gibi), kamu kesimi
tarafindan yapilmasi ve kullanimina imkan taninmas1 gerekmektedir.

3) Diisiik faizli ve uzun vadeli kredi olanaklarina sahip, Ozellikle uzaya yonelik
yatirimlar finanse edecek ve teknik destek saglayacak, bir nevi, “Uzay Yatinm ve Kalkinma
Bankas1”’nin kurulmasi gerekmektedir.

4) Uzay ile ilgili yetersiz olunan her konuda uluslararast igbirligine gidilmesi
gerekmektedir.

5) Fon arz eden taraf olan halki, egitim ve benzeri etkinliklerle bilinglendirerek,

fonlarinin bu tiir yatirnmlarda bulunan tesebbiislere aktarilmasinin, dolayisiyla da devletin tek
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basina altindan kalkamayacagr bu siirece, halkin da dahil edilmesinin saglanmasi
gerekmektedir.

6) ABD’de NASA’nin uyguladigi, 6zel tesebbiislerin uzaya yonelik ticari yatirimlarini
tesvik edici Odiillii yarismalara benzer uygulamalarin, Tiirkiye’de de gergeklestirilmesi
gerekmektedir.

7) Gelismislik bakimindan Avrupa ve ABD’nin ¢ok gerisinde olan Tiirkiye’deki risk
(girisim) sermayesi finansman modelinin daha da fazla kullanilmasi i¢in, gerekli ¢alismalarin
(Ornegin bu modelin tanitilmasi igin gerekli egitim faaliyetlerinin yapilmasi gibi ¢aligmalarin)
hizlandirilmasi gerekmektedir. Ayrica melek yatirimcilari, uzay sektdriine yatirnm yapmaya

yonlendirecek tesviklerin de olusturulmasi gerekmektedir.

IV. UZAY SOKTORUNE YONELIK YATIRIMLARIN DEGERLEMESI

Tirkiye gibi uzay sektoriine yonelik yatirimlar1 yetersiz diizeyde olan iilkelerin; sosyal,
askeri, siyasi ve ekonomik anlamda, gelismis iilkeler ile rekabet edebilecek bir seviyeye
ulagabilmeleri i¢in, Oncelikle uzaya yonelik yatirimlarin yapilmasini tesvik edici altyapi

yatirimlarini®

ivedili olarak tamamlamalar1 gerekmektedir. Sonrasinda ise gerek kamu
gerekse de Ozel sektor tarafindan verilecek olan uzaya yonelik yatirim kararlarinin ¢ok titiz
bir degerlendirme silirecinden gegirilmesi gerekmektedir. Cilinkli uzaya yonelik yatirim
kararlari, yatirim kararini veren igletmenin degerine yapacagi katki acisindan, iilkenin sosyo-
ekonomik kalkinmislik diizeyine yapacagi katki acisindan ve projeye fon saglayanlar
acisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu gerekgelere ilave olarak birde kamu kesiminin,
kit olan kaynaklar1 en uygun bir bicimde kullanma ihtiyaci, uzay sektoriinde yer alacak

projelerin deger tespitini 6nemli kilmaktadir.

Uzay sektoriine yonelik yatirnmlarin degerlenemeyecegi iddialarina® karsilik, literatiirde
yer bulan bazi caligmalar, uzay sektoriine yonelik yatirim projelerinin degerlemesine
odaklanmaktadir. Tablo 4’de de goriilecegi iizere literatiirde yer alan ¢alismalarda, uzay
sektoriindeki yatirimlarin degerlemesinde agirlikli olarak, net bugiinkii deger (NBD) ydntemi,
i¢ getiri oran1 (IRR) yontemi, reel opsiyon degerleme yontemi (ROA) ve harmanlanmis deger

yontemi kullanilmaktadir.

8 Buradaki alt yap1 yatirimlari, hukuki diizenlemeleri de kapsayacak sekilde diisiiniilmiistiir.

9 Uzaya yonelik dnemli yatirimlarda bulunan NASA, yapilan/yapilacak yatirimlardaki uzun vadeli proje maliyetlerinin, proje
kazanclarinin parasal ifadesinin ve politik ¢evrenin belirsiz oldugu iddiasiyla yatirimlarin degerlenmesinde gerekli olan
finansal analizleri pek kullanmamaktadir (Hawes ve Duffy, 2008).
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Tablo V. Uzay sektoriine yonelik yatirnmlarda deger tespiti iizerine yapilan cahsmalar

Calismada Degerlemede

Calismalarin Vurguladigi Hususlar

Uzay sektoriine yonelik yatirimlar igin ihtiyag duyulan fonlar, sermaye
piyasalarindan temin edilebilir. Eger sermaye piyasalarindan fon c¢ekilmek
isteniyorsa, potansiyel yatirimcilara, karliligin delili gosterilmelidir. Ancak bu delil,
ne “Geri Odeme Siiresi” ne de “Yatirimm Getirisi(ROI)”dir. Yatirimcilara
sunulmasi gereken gosterge, yatirimin Net Bugiinkii Degeri (NBD) dir.

Yazar Degerlenen  Kullanmilan
Yatirim Ydntem

EilingsfeldJapon Kakoh- NBD

ve Maru Uzay

Schaetzler Mekigi

(2000)

Hawes ve ECLLS, Reel

Duffey  IDEA, Opsiyon

(2008)  SSPTSI,

NBD yontemi, proje sahiplerince verilen yatirnm karalarindan sonra projenin
durumunda meydana gelebilecek muhtemel degisimleri analizlere dahil
etmemektedir. NBD’nin bu eksikligi, opsiyon fiyatlama yonteminin yatirim
kararlarinda kullanilmasi suretiyle ortadan kaldirilabilir.

Gilboa ve Uzay Giines NBD ve
Guo Enerjisi Reel
(2011)  (SSP) Projesi ~ Opsiyon

NBD ve IRR yontemleri, projenin faaliyete gecirilmesi siresince meydana
gelebilecek belirsizlikleri dikkate almadan, projenin tamamlanana kadar devam
ettirilecegini varsaymaktadir. Ancak bu yaklasim gercegi yansitmamaktadir. Bu
nedenle de yatirim kararlarinda, reel opsiyon fiyatlama modelleri kullaniimalidir.

Peeters vd.Calismada herhangi bir
(2005)  yatirim projesi
degerlenmemistir.

Yazarlar, uzay sektoriine yonelik yatirim projelerinin degerlenmesinde yatirimlarin
Ozel getirileri ile birlikte sosyal getirilerinin de hesaplanmasi gerektigini iddia
etmektedirler. Ayrica sosyal getirilerin, Ozellikle kamusal yatirimlar igin
hesaplandigini ancak bu tiir getirilerin ticari yatirimlar icin de hesaplanmasi
gerektigini belirtmektedirler.

Gertsch veBir Yatirimin
Gertsch  Asteroitten  Getirisi (ROI)
(2000)  Cikarilacak

Platin Madeni

Projesi

Sonuglara gore; beklenen ROI, yatirim projesinin yapilabilirligi izerinde oldukca
etkilidir. ROI degerine etki eden husus, yatirimcilarin risk algisidir. Ayrica uzaya
ulasim ve Ar-Ge gibi maliyetler de yatirimimn basarisini etkiler. Bu nedenle de
basarili uzay girisimlerinin gergeklestirilebilmesi i¢in, bu tiir maliyetlerin
diistiriilmesi gerekmektedir. Dogal olarak bu maliyet azaliglari da risk algisini
olumlu yonde etkilemektedir. Ticari uzay girisimlerinde basartyr artirmak igin
yapilabilecek bir sey de; maliyetlerin miimkiin oldugu kadar 6telenmesi ve gelirlerin
de miimkiin oldugu kadar 6ne ¢ekilmesidir.

Brathwaitelntelsat Uydu NBD
(2011)  Projesi

Ilgili galismada, maliyet ve deger odakli iki farkli yaklasimin uydu tasarm ve degeri
lzerindeki etkileri arastirilmaktadir. Caligmada, maliyet odakli yaklasim sonucunda, baslangig
maliyetlerini minimize eden uydu tasarimi ile deger odakli yaklasim sonucunda, yatirimin net
bugiinkii degerini maksimize eden uydu tasariminin, teknik donanim (transponder kapasitesi)
acisindan ayni olmadig: ortaya konulmaktadir. Maliyet odakli bir se¢imin, 35 milyon $’lik bir
deger kaybina yol agtig1, bu nedenle uzaya yonelik yatirnmlarda NBD yonteminin kullanilmasi
gerektigi belirtilmektedir.

Elbert Bir Uydu NBD
(2004)  Projesi

S6z edilen yazar tarafindan yazilan “Satellite Communication Applications
Handbook” isimli bu kitapta ileri teknik bilgiler yer verilmis ve belli varsayimlar
altinda, NBD yoOntemine gore yapilan hesaplamalar sonucunda projenin net
bugiinkii degeri, 1.000.0008 olarak bulunmustur.

Gelir yaklasimma gore; bir varligin degeri, o varliktan gelecekte beklenen
potansiyel nakit akislarinin iskonto edilmis halinin bir fonksiyonudur. flgili
yaklasim ile uydu yatirim projeleri de degerlenebilmekte, diger bir ifadeyle uydu
projelerinin net bugiinkii degeri ortaya konulabilmektedir.

Nordicity Kanada’nin NBD
Group Telesat Anik
Ltd. F2 Uydu
(2010)  Projesi
McVey Uzayda NBD ve Reel
(2002)  uydulara Opsiyon
mudahale Degerleme
ederek Yontemi
onlarin
omdarlerini
uzatabilen

uzay araglari.

Uzaya yonelik projeler hem miisteri (uydu operatorleri) hem de yatirimci agisindan
degerlenmelidir. Projenin miisteri agisindan degerlenmesi, projenin yatirimel agisindan
degerlenebilmesi i¢in bir girdi saglamakta ve teknik acidan miimkiin olan bir projenin,
ekonomik ac¢idan da yapilabilir olup olmadigini ortaya koymaktadir. Ciinkii eger bir proje,
miisteriye ekonomik agidan fayda sagliyorsa talep gorecektir. Bu analizdeki temel varsayim,
miisterinin karin1 maksimize etmeye odaklandigidir ki bu da ya gelirlerin artirilmasi ya da
maliyetlerin azaltilmasi suretiyle gergeklestirilebilmektedir. Miisteri acisindan maliyetleri
azaltmanin etkili yolu, uyduya hizmet sunacak uzay araglarinin firlatma maliyetini azaltmak ya
da ayni firlatma araciyla birden fazla uydu hizmet aracinin uzaya gonderilmesini saglamaktir.
Gelirleri artirmanin yolu ise uyduya hizmet saglayacak uzay aracinin yoriingede halihazirda
bulunan uyduya transponder ilavesi yapabilmesidir.

10 Bu projelerden ilki, su anda diinyadan uzaya ulagtirilan oksijen ve suyun, uzayda iiretilmesine izin veren, “yasam destek
ve cevresel kontrol (ECLLS)” isimli sistemin olusturulmasidir. ikinci proje, UUI (uluslararasi uzay istasyonu) ile
komiinikasyonu saglayan sistemlerin iyilestirilmesi ve daha ¢ok verinin daha hizl bir sekilde transfer edilmesine yonelik
olarak gelistirilen, “ISS Downlink Enhancement Architecture (IDEA)” isimli projedir. “Uzay Mekigine Gii¢ Transferi
(SSPTS)” isimli proje ise UUI” nin 120 volt’luk elektrik akimini, uzay mekiginin 28 volt’luk elektrik akimma déniistiirme
projesidir. Boylelikle de uzay mekigi, UUI” den aldig1 enerji ile uzayda daha cok kalabilecek ve personeller de daha fazla is

¢ikarabileceklerdir.
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V. UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde, farazi bir TXX haberlesme uydusu ile ilgili olarak 2013

yilinda toplanan bilgiler 15181 altinda, literatiirde yer alan yontemlerden (net bugiinkii deger

yontemi, reel opsiyon analizi yontemi ve harmanlanmis deger yonteminden) yararlanilarak

bir uydu projesinin degerlemesi hususuna deginilmektedir. Calismada béyle bir uygulamaya

yer verilmesinin amaci, karasal yatirimlarda oldugu gibi uzaya yonelik yatirimlarin da

degerlenebilecegini ortaya koymak ve deger tespitinde Ozellikli hususlar1 agiklayarak hem

yetkililer hem de ilgililer i¢in faydali bilgiler sunmaktir.

Calismanin uygulama kisminda yer alan nitel ve nicel veriler, miimkiin oldugunca

varsayimlardan kagimmak amaciyla sektor bilgisi olan kisilerle iletisime gegilerek temin

edilmistir. Ornek uydu yatinminin degerlemesinde kullanilacak veriler Tablo 5’te

Ozetlenmektedir.

Tablo V. TXX haberlesme uydusunun deger tespitinde kullanilacak veriler

Veriler Detay Ag¢iklamalar
Yatirim Tutari Teknik Ekipman Maliyetleri 135.635.472 $
273.564.685 $ Sigorta Maliyetleri  41.472.000 $
Uydu Firlatma Maliyetleri  77.144.400 $
Tasima ve Nakliyat
Maliyetleri 4312813 $
Yer Istasyonun Tesis
Maliyetleri 15.000.000%
Net Isletme Uydu sektoriiniin isleyisi geregi, net isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasi,
Sermayesi Ihtiyac1 isletme sermayesine ihtiyag duyulmamasindan dolay: pek de miimkiin degildir. Soyle
0% ki; bir isletmede tiretim-satis ve tahsilat gibi iic temel faaliyet, ayn1 anda gergeklesirse

isletme sermayesine ihtiya¢ olmayacag: belirtilmektedir (Aksoy ve Yalc¢iner, 2008:7).
Uydu sektériinde de bu durumun c¢ok daha iyimser hali s6z konusudur. Uydu
sektoriinde Once satig bedelleri tahsil edilmekte, sonra da hizmet verilmektedir (satis
yapilmaktadir). Ayrica hizmet isletmesi olmasindan dolayr da stoksuz caligilmaktadir.
Hatta satis bedelleri, heniiz uydu yatirimlari tamamlanmamigken bile tahsil
edilebilmektedir.

Sermaye Maliyeti
%19,03

Bir kamu yatirimi olarak ele alinan TXX uydu projesinin iktisadi alanda faaliyet gosteren
bir kamu isletmesi tarafindan yapildigi ve bu isletmenin %100 6zkaynakla, kamu
kesimince finanse edildigi varsayilmaktadir. Dolayisiyla isletmenin sermaye maliyeti,
ozkaynak maliyetine esittir. Ozkaynak maliyeti “Sermaye Varliklarii Fiyatlandirma
Modeli” ile hesaplanmaktadir.

Ke =i+ e (rm - 1) 1)
Ke . Ozkaynak Maliyeti
It : Risksiz Faiz Orani
'm : Pazar Portfoyii Uzerinden Beklenen Getiri Orani
(rm—rs) : Piyasa Risk Primi
Be : Ozkaynagin Sistematik Riski

Deger tespit faaliyetlerinde, risksiz faiz orami olarak genellikle 10 yillik devlet
tahvillerinin faiz oranlarinin kullanilmast tavsiye edilmektedir (Ureten ve Ercan, 2000:67).
Subat 2013 donemi itibariyle Tiirkiye’nin 10 yillik tahvil faizi yaklasik olarak, %6,7’dir.

Piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki fark olan risk primi
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ise Ocak 2013 donemi itibariyle Tiirkiye gibi ayni derecelendirme notuna sahip iilkeler
i¢cin yaklasik olarak %9’ dur
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html, 2013).
TXX uydu projesini yiiriiten isletme gibi hisseleri halka agik olmayan firmalarin betalari
aym sektordeki rakip firmalarin betalari ile temsil edilebilir. Burada, dinya genelindeki
uydu firmalarinin yer aldig1 telekomiinikasyon tesis ve hizmetleri sektériiniin, Ocak 2013
donemindeki kaldiragsiz betasi (1,37) kullanilmaktadir (Damodaran, 2013). Bu durumda
Ozkaynak maliyeti:

Ke = i+ Pe (I'm — 1) = %6,7 + 1,37*%9 = 9%19,03"tilr.

Projenin Ekonomik Projenin ekonomik Omriinden kasit, ozellikle hizla degisen ekonomik ve teknolojik

Omri kosullar altinda, saglikli tahminlerin yapilabildigi siiredir (Ercan ve Ban, 2005:141). TXX

15 yil uydu projesinin teknik omrii 20 yil olsa da projeden elde edilecek 20 yillik nakit
akimlarinin tahmininin zor olacagl diisiincesiyle ekonomik Omir, 15 yil olarak
belirlenmistir.

Hurda Deger Yoriingelerde bulunan uydular, islerligini kaybettiklerinde herhangi bir degere sahip

56.131.060 TL  olmamaktadir. Ekonomik Omiirleri sona eren uydular, bulunduklar1 yoriingenin bir iist
kademesine diger adiyla uzay ¢opliigiine gonderilmektedirler!. Bu noktada, elde kalan tek
varlik, yer tesisi olmaktadir. Bu nedenle de TXX uydu yatiriminin hurda degeri olarak, salt
bu proje igin tesis edilen yer istasyonlarimin 15 yil sonraki degeri belirlenmelidir. Bu
degerin 56.131.060 TL olacagi tahmin edilmektedir.

Amortisman TXX wuydu yatinmminda, isletmenin normal amortisman yontemini segecegi
Y éntemi varsayllmaktadir.
Normal
Hedeflenen TXX uydu yatirmminin optimum kapasitesinin %90 olarak belirlendigi varsayilmaktadir.
Optimum Kapasite Ancak bu kapasiteye 14. yilsonunda ulasilabilecektir. TXX uydusunun ilk yil %350
%90 kapasite ile isletilmesi, bu kapasitenin diizenli artiglarla (yillik %5) %90’a ulastirilmasi

Ongorulmektedir.

Nakit Akimlar1  Haberlesme uydusunun sorunsuz bir sekilde faaliyet gosterebilmesi ic¢in yatirim
maliyetlerine ek olarak yapilmasi planlanan harcamalar ile yatirimdan beklenen gelir
rakamlar1 soyledir:

Iscilik Giderleri'? (Y1llik) : 6.000.000 TL
Bakim ve Onarim Giderleri (Y1llik): 1.800.000 TL
Diger Giderler (Yillik) : 900.000 TL
TOPLAM MALIYET : 8.700.000 TL
SATIS GELIRLERI (ilk Y1l ) : 853.804.800 TL

[lk yil igin hesaplanan 853.804.800 TL’lik satis gelirlerinin (nakit girislerinin)
839.808.000 TL’si transponder satig geliri iken geriye kalan kisim olan 13.996.800 TL’si
ise transponder kiralama gelirleridir (gelirlere iliskin detaylara EK-1’de yer verilmektedir).
Sonraki yillara ait nakit akimlari ise sadece yillik transponder kira gelirlerinden
olusmaktadir.

V.l. Net Bugiinkii Deger Yontemi ile Deger Tespiti
Ilgili uydu projesinin degerlemesinde kullanilan ilk ydntem, net bugiinkii deger (NBD)
yontemidir. NBD yontemine gore yapilacak hesaplamalarda, Tablo 5’teki verilere ilave

olarak dikkat edilecek birka¢ hususa daha asagida yer verilmektedir.

11 Aslinda ekonomik omriinii tamamlayan uydulardan da gelir saglanabilir. Soyle ki yoriinge haklarmi, yeni bir uydu
gondermedigi zaman kaybedecek iilkeler, bagka iilke isletmelerince kullanim digi birakilan uydular birka¢ ayligina
kiralamaktadirlar. Bu kiralama ile de yoriinge haklarmi korumaktadirlar. Iste buradaki kira geliri, ilgili uydularin hurda
degeridir. Ancak bu galigmada, bdyle bir durum géz ardi edilmektedir.

12 Bir ig¢i i¢in aylik 5.000TL harcamaya katlanacagi varsayim altinda, ilgili proje i¢in ihtiyag duyulacak ilave personel
sayisinin 100 kisi olacag: diisiiniilmiis ve sonucta istihdam edilecek toplam personel iicretlerinin aylik ortalama 500.000 TL
olacag1 hesaplanmigtir.


http://pages.stern.nyu.edu/%7Eadamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
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Yatirnm tutarmin tamami, yapilan anlasma geregi, 2. Yilin sonunda Odenecektir.
Dolayisiyla da yukarida bugiin itibariyle verilen ilgili rakamlarin 2. Yilsonu itibariyle ne
olacag: tespit edilmelidir. Bunun igin de dncelikle nisbi satin alma giicii paritesi yontemiyle®3
1 yil sonraki (2. Yilsonundaki) kur, basitge 1$=1,854TL olarak tahmin edilmekte ve

sonrasinda da Tablo 6’daki rakamlara ulasilmaktadir.

Benzer sekilde, Tablo 5’in “nakit akimlar1” isimli satirinda deginilen gelir ve gider
rakamlar1 da bugiinkii fiyatlarla hesap edilen degerlerdir. Ancak uydu yatiriminin, 6. Yildan
itibaren faaliyete gegmeye baslayacagi diisiiniilmektedir. Bu nedenle de ilgili enflasyon
dizeltmeleri yapilmalidir. Tablo 7°de yer alan gelirler ve giderler enflasyona gore diizeltilmis
halde sunulmus bulunmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken bir bagka husus, gelirlerin,
hizmetler sunulmadan 1 yil 6nce tahsil edilmeye baslanacaginin planlanmis olmasidir. Bu
nedenle de gelirler, faaliyete gecilen 6. Yildan itibaren degil 5. Yilsonu itibariyle
hesaplanmaktadir. Son olarak, ge¢mis yil zararlarinin vergiye tabi kar rakamlarindan

indirilebilecegi hususu da hesaplarda dikkate alinmaktadir.

Tablo VI. TXX uydu projesi yatiriminin 2. yil sonu itibariyle toplam maliyeti

Sdemeler L.yilsonu 2. yilsonundaki 2.y1l
rakamlari ($) tahmini Kur rakamlari (TL)
Teknik Ekipman x 1.854
Odemeleri SRS = 251.468.165,00 TL
Sigorta Odemeleri 41.472.000 $ x 1.854 = 76.889.088,00 TL
Uydu Firlatma Odemeleri 77.144.400 $ X 1.854 = 143.025.717,60 TL
Tasima ve Nakliyat 1.854
Odemeleri AELZEE =  7.995.955,30 TL
Yer Tesisi 15.000.000 $ x 1.854 = 27.810.000,00 TL
GENEL TOPLAM 273.564.685 $ x 1.854 = 507.188.925,99 TL

TXX uydu projesinin net bugiinkii degerinin hesaplanmasina iliskin detaylar, Tablo 7’de
sunulmaktadir. Tablo 7’den de anlasilacagi iizere, yatirimin net bugiinkii degeri yaklasik 102 milyon
TL’dir. Sonug olarak, NBD pozitif bir deger almis oldugu igin bu projenin firma degerini artiracagi ve

yapilabilir bir proje oldugu goriilmektedir.

13 Bu yonteme gore; iki iilke para birimi arasindaki degisim, iki iilke enflasyon oranlari farkina esit olmalidir. Daha yiiksek
enflasyon oranina sahip iilkenin parasi enflasyon fark: kadar deger kaybetmelidir (Yalgmer, 2008:182). Dolayisiyla da 1,8
TL olarak kabul edilen kur, 1,8 TL*1,03’den 1,854 TL olarak bulunmaktadir. Hesaplamalarda dikkate alinan enflasyon
oranlari, Tiirkiye icin %5, ABD i¢in de Nordicity Group Ltd. (2010)’nin calismasinda dikkate alinan oran olan %2’dir.
Tiirkiye igin varsayilan %5°’lik oran, TC Merkez Bankasi’nin 2013 yili enflasyon raporunun orta vadeli éngériiler kisminda
yer alan orandir (http://www.tcmb.gov.tr/, 28 Subat 2013).



http://www.tcmb.gov.tr/
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Tablo VII. TXX uydu projesi yatirnminin net bugiinkii degerinin hesaplanmasi (Bin TL)

Baz Veriler 5. Y1l 6. Yil 7. Y1l 8.Yl 9.Yin 10.Yd 11.Yd 12.Yd 13.Yd 14.Yd 15 Yl 16.Yd 17.Yd 18.Yidl 19.Yidl 20.Yil

(1. Y1) Sonu Sonu Sonu Sonu  Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu  Sonu
Toplam Kapasite 1.296Mhz
Kapasite Kullanim Orami 0,50 0,55 0,60 0,65 0,70 0,75 0,80 0,85 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Satilan 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
Kiralanan 0,10 0,15 0,20 0,25 0,30 0,35 0,40 0,45 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Aylik Kira Bedeli 9TL/Mhz - - - - - - - -
Transponder Satis Geliri 839.808 1.020.792 - - - - - - -
Transponder Kira Geliri 13.997 17.013 26.796 37.514 49.237 62.039 75.998 91.197 107.727 125.681 131.965 138.564 145.492 152.766 160.405 168.425 -
Hurda Deger - - - - - - - - - - - - - - - <5631
Toplam Yilik Gelirler - 1.037.805 26.796 37.514 49.237 62.039 75.998 91.197 107.727 125.681 131.965 138.564 145492 152.766 160.405 168.425 56.131
Iscilik Giderleri 6.000 - 7.658 8.041 8.443 8.865 9.308 9.773 10.262 10.775 11314 11.880 12.474 13.097 13.752 14.440 15.162
Bakim ve Onarim Giderleri 1.800 - 2.297 2412 2533 2.659 2.792 2.932 3.079 3.233 3.3%4 3.564 3.742 3.929 4.126 4332 4.549
Diger Giderler 900 - 1.149 1206 1.266 1.330 1.396 1.466 1.539 1.616 1.697 1.782 1.871 1.965 2.063 2.166 2.274
Amortisman Giderleri 33.813 - 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813
Toplam Yillik Giderler - - 44916 45471 46.054 46.666 47.309 47.984 48.693 49.437 50.218 51.038 51.899 52.804 53.753 54.750 55.797
Vergi Oncesi Kar - 1.037.805 -18.120 -7.957 3.183 15.372 28.689 43.213 59.034 76.245 81.748 87.526 93.592 99.963 106.651 113.675 334
Vergiye Tabi Kar - 1.037.805 - - - - 22.808 43.213 59.034 76.245 81.748 87.526 93592 99.963 106.651 113.675 334
Vergi %20 - 207.561 - - - - 4.562 8.643 11.807 15249 16.350 17.505 18.718 19.993 21330 22.735 67
Vergi Sonrast Kar - 830.244 -18.120 -7.957 3.183 15372 24127 34571 47.227 60.996 65.398 70.020 74.874 79.970 85.321 90.940 267
Amortisman Giderleri - - 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813
ﬁfj?’(e,\’l’ﬁlf;” Saglanan Net Nakit - 830.244 15692 25855 36.995 49.185 57.940 68.383 81.040 94.808 99.211 103.833 108.687 113.783 119.134 124.752 34.080
Iskonto Oram 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Iskonto Edilmis NNA - 347.475 5.518 7.638 9.181 10.255 10.149 10.063 10.019 9.847 8.657 7.612 6.694 5.887 5.179 4556 1.046
NNA ’larin Bugiinkii Degeri 459.774
Yatirim Tutarimin (1) Bugiinkii Degeri - 357.978
Yatirimin Net Bugiinkii Degeri 101.796
I¢ Getiri Oranmi (IRR) %26
Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi 2 Yil 8 Ay

Not: Net bugiinkii deger, yatirim maliyetinin bugiinkii degeri ile nakit akimlarmin bugiinkii degeri arasindaki fark olarak ifade edilmektedir (Kolb ve Rodriguez, 1996:158)

) B < - 4
Net Bugiinkii Deger= E - - E —
=] [-J‘_k'l- =7 [‘j—k,l'

Formiillerde yer alan I, Yatirim maliyetini (tutarni); NNA, Faaliyet déneminde, yatinmdan saglanan nakit girisleri ile nakit ¢ikislar arasindaki farks; k, Agirlikli ortalama sermaye maliyetini ve t, donemi ifade
etmektedir. Bu tabloda yer alan hesaplamalara iliskin detaylara EK-1’de yer verilmektedir.

®)
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V.11. Reel Opsiyon Ydéntemi ile Deger Tespiti
Uzay sektoriine yonelik yatirimlarin degerlemesinde siklikla kullanilan bir diger yontem
ise finansal opsiyonlarin degerlemesine hizmet eden yoOntemlerin, sermaye biitcelemesi

kararlarinda uygulanabilir hali olan, reel opsiyon degerleme yontemidir.

Yatirimdan elde edilecek nakit akimlarinin, isletme yonetiminin alacagi bazi kararlarla
degistirilemeyecegi s6z konusu oldugu zamanlarda, NBD yontemi, uygun bir yontem olarak
kabul gorebilmektedir (Giirsoy, 2012:528). Bunun nedeni; NBD ydnteminin, yatirimlardan
saglanacak nakit akislarini, firma degerini artiracak yonde degistirebilen (zorunluluklari
degil) opsiyonlari1 (6rnegin; yatirima dmriinii doldurmadan son verilmesi, yatirimin sonraya
ertelenmesi ya da ilgili yatinmin gelecekte yeni yatirimlarin yapilmasin1i miimkiin kilmasi
gibi opsiyonlar1) dikkate almamasidir. Kisacasi NBD yontemi, finansal y6netimin temel
ilkelerinden biri olan (Ercan ve Ban, 2005:8-11) “opsiyonlar degerlidir ilkesi”ni goz ardi
etmektedir. Bu nedenle de bu baglik altinda, ilgili uydu projesinin opsiyon degerini ortaya
koyan hesaplamalara’* yer verilmektedir. Bu baslik altinda Black-Sholes (1973) tarafindan

gelistirilen opsiyon degerleme yontemine deginilmektedir®®.

Opsiyonlarin degerlemesinde kullanilan modellerden en taninmisi, Fisher Black ile
Myron Scholes tarafindan gelistirilen, Avrupa tipi satin alma opsiyonlariin degerinin tespit
edilmesinde kullanilan ve asagidaki formiille gosterilen modeldir (Black ve Scholes,

1972:401, Black ve Scholes, 1973: 644).

Vo = Po*N(d1) — (X / €t)*N(d>) (2)
D1 = [In(P/X) + (r + 6%/2) * t] / [6 */1] (3)
D2 = d1 - [6 *f1] 4)

Bu formdllerde yer alan;

V = Satin alma opsiyonun bugiinkii degerini,

P = Hisse senedinin (dayanak varligin) bugiinkii degerini (pazar degerini),
X = Opsiyonun islem fiyatini,

r = Risksiz Faiz oranini,

t = Opsiyonun vadesini,

o= Hisse senedi (dayanak varligin) getirilerinin standart sapmasini

14 Hesaplamalarin, igletmenin elindeki segeneklerin (reel opsiyonlarin) tiirlerine gore farklilik gosterebilecegi,
unutulmamalidir.
15Degerleme islemi Cox vd. (1979) tarafindan gelistirilen Binomial Opsiyon Degerleme Yoéntemi ile de yapilabilir.
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e=2,71828"i ve
N(d1), N(d2) ise normal dagilim tablosunda d1 ve d2 ye kars1 gelen degerleri ifade
etmektedir.
Standart bir alim opsiyonu ile benzerlik gdsteren uydu yatirnmlarinin® bu modelle
degerlenebilmesi igin gerekli olan parametreleri, Tablo 8'deki gibidir.

Tablo VIII. TXX uydu yatirnm icin Black-Scholes parametreleri

Degisken Allm Opsiyonu Uydu Yatirimi icin Reel Opsiyon

P Dgyanak Varligin Piyasa Ya.tl.rlml.n .Gelece.l'ctelil Ne{ qult 459.774.000 TL
Fiyati Girislerinin Bugiinkii Degeri
Opsiyonun Kullanim Yatirimi Gergeklestirmek Icin Ihtiyag

X Fiyati Duyulan Sabit Sermaye Harcamasi IO L

t Opsiyonun Vadesi Yatirima Karar Verilme Siiresi 2yl

r Risksiz Faiz Oran Risksiz Faiz Orani %6,7

o Varﬁk Get'z T Yatirumun Riskliligi %30
Degiskenligi

Bu parametreler 15181inda projenin degeri soyle belirlenmektedir:

d1 = [In(P/X) + (r + 6%/2) * t] / [o *+/1]

d1 = [In(459.774.000/357.978.000) + (%6,7 + 0,3%/2) *2] / [0,3 *V2] = 1,117849866
bulunur.

N(d1) yani N(1,12) ise standart normal dagilim tablolar1 yardimiyla 0,8686 olarak
bulunmaktadir. dz ise: di - [o *v1] = 1,12 — [0,3*v/2] = 0,70 ve N(d2) yani N(0,7) de yaklagik
0,7580 olarak bulunmaktadir.

Vo = Po*N(d1) — (X / ")*N(d2)

Vo = 459.774.000*0,8686 — (357.978.000 / 2,71828%6.7"2)*0 7580

Vo =399.359.696,4 — 237.317.695 = 162.042.001,4 TL olarak tespit edilmektedir.

Hesaplama sonuglarindan da anlasilacag: tizere; projenin Avrupa tipi bir opsiyon gibi

degerlenmesi sonucunda ulasilan degeri, Projenin NBD yontemi ile degerlenmesi sonucunda

16 Uydu yatimminin standart bir alim opsiyonu ile benzerlik gdstermesi sdyle agiklanabilir: Finans diinyasinda, opsiyonlar,
onceden belirlenmis bir fiyat lizerinden, bir varligi, alma veya satma hakki (bir zorunluluk degil) olarak tanimlanmaktadir.
Alim opsiyonunda, opsiyonun sagladigi alim hakkini kullanabilmek i¢in, kullanim fiyati1 kadar bir 6deme yapmak gerekir.
Bu 6demenin yapilmasinin tek sarti, opsiyona konu olan varligin piyasa fiyatinin, kullanim fiyatindan daha biiyiik olmasidir.
Benzer sekilde, 2 yillik (t=2) bir fizibilite caligmasi sonrasinda isletme yonetiminin karli olmayan bir uydu yatirimini
yapmama ya da tam tersi bir durumda, karli bir uydu yatirimini yapma 6zgiirliigii, opsiyon (zorunluluk degil) olarak
degerlendirilmelidir. Fizibilite caligmalar1 sonrasinda, uydu yatirrminin gergeklestirilmesi karari verilirse sabit yatirim tutari
kadar bir harcama yapmak gerekir. Bu harcamanin yapilmasinin tek sarti, uydu yatirirmindan beklenen net nakit akimlarinin
bugiinkii degerinin, nakit akimlarini saglamak icin yapilacak olan yatirim harcamalarinin bugiinkii degerinden fazla olmasina
baghidir. Bu benzerlikler nedeniyle de opsiyon fiyatlama yonteminin, uydu yatirimlarinin degerlemesinde de
kullanilabilecegi ileri siiriilebilir.

17 Bir yatirima iliskin riskin &lgliimii, projenin ekonomik &mrii boyunca karsilasacagi belirsizliklere iligkin bilgileri
gerektirdigi icin oldukca gii¢ bir ugrastir (Sariaslan, 1997: 230). Bu nedenle de burada, basitlik saglamak amaciyla Gilboa ve
Guo (2011)’nun calismasinda kullanilan oran olan %30, uydu yatirmmnin riskliligi olarak kabul edilmektedir. Diger
parametreler, ilgili uydu projesi ile yapilan 6nceki agiklamalarda yer almaktadir
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ulagilan degerinden biiyiiktir. Bu sonug, finansal yodnetimin temel ilkelerinden olan

opsiyonlar degerlidir ilkesinin dogrulugunu ispatlamaktadir.
V.11l1. Harmanlanmis Deger Yontemi ile Deger Tespiti

Harmanlanmis Deger (Blended Value) Yontemi, fayda-maliyet analizi yaklagimi {izerine
inga edilmis bir yontemdir (Gair, 2003:1). Yapacagi yatirmlarda, 6nce sosyal anlamda bir
getiri sonra da finansal anlamda bir getiri arzulayan kamu kesimi, yatirrmlarin1 degerlerken
bu iki getiriyi de ayr1 ayr1 hesaplamalidir. Dolayisiyla kamu kesimi ag¢isindan, yatirim

projelerinin hem ticari hem de sosyal degerinin tespit edilmesi gerekir.

Bir girisimin, sosyal, sosyo-ekonomik ve ekonomik olmak (izere 3 temel faydasi
bulunmaktadir. Buradaki sosyo-ekonomik ve ekonomik faydalarin parasal degerleri
hesaplanabilirken, sosyal faydalarm degerini'® hesaplayabilmek neredeyse imkansizdir. Bu
nedenle de harmanlanmis degerin tespitinde ekonomik ve sosyo-ekonomik etkiler tzerinde
durulmaktadir. Harmanlanmis degerin tespiti i¢in (Gair, 2003:4-7); oncelikle indirgenmis
nakit akiglar1 yontemine gore girisimin ticari degeri (NBD’si) bulunmakta, sonrasinda yine
indirgenmis nakit akiglar1 yontemine gore girisimin sosyal degeri bulunmakta ve bu ikKi
degerin toplami ile de harmanlanmis degere ulasilmaktadir (Sekil 1). Burada uzerinde
durulmas1 gereken husus, yatirnmin sosyal degerini bulmak icin gerekli olan sosyal nakit
akisinin belirlenmesidir. Sosyal nakit akisi, sosyo-ekonomik faydanin parasal degeri (sosyal
gelir) ile sosyal maliyetler arasindaki farktir. Yatirimin sosyal gelirleri, yatirimin sosyo-
ekonomik etkileri dikkate alinarak hesaplanir. Ornegin, yatirim ile saglanacak istihdam
artisinin devlete saglayacagr vergi geliri ya da istihdam artis1 sayesinde devletin 6demekten
kurtulacagr issizlik pirimi, yatirimin sosyal gelirlerini ifade etmektedir (Emerson vd.,
1999:138). Sosyal maliyet ise yatirrmin topluma firsat maliyetidir (Peeters vd., 2005:835).
Diger bir anlatimla devletin, kaynaklarini baska seceneklerde degerlendirmek yerine, ilgili

projede kullanmasi nedeniyle mahrum kaldig: gelirleridir.

18 Grnegin, bir ailedeki bireylerin is bulup refah diizeylerini artirmaya baslamasinin olusturacag: psikolojik etkinin parasal
degerini bulmak imkansizdir.
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Kaynak: Gair, (2003: 5)
Sekil I. Harmanlanmis degerin tespiti

TXX uydu projesinin ticari degeri, onceki basliklarda hesaplandigi i¢in burada sosyal

deger ile harmanlanmis deger hesabi lizerinde durulmaktadir.

Asagida detaylarina yer verilecek degerleme islemi, Emerson vd. (1999:131-173)’nin
calismasinda yer verdigi kadariyla®® yapilmaktadir. Bu dogrultuda, TXX uydu yatirimimin iki
temel sosyal faydasi ile ilgili hesaplamalari tizerinde durulmaktadir. Bunlardan ilki, bu proje
ile istihdam edilecek is¢ilerin elde ettikleri gelir {izerinden devlete d6deyecekleri vergidir.
Ikincisi ise eger bu yatirim olmasaydi, issiz kalacag diisiiniilen isciler i¢in devletin 6deyecegi

igsizlik maagimnin®

O0denmesinden kurtulmakla saglanan tasarruflardir. Yatirimin sosyal
maliyetine gelince, bu maliyetin, yatirnmin ticari anlamdaki gelirlerinin %]1°’i olacagi
varsayllmaktadir. Yatirim sosyal degeri de sosyal faydalar ile sosyal maliyetler arasindaki
farkin sermaye maliyeti Uzerinden bugiine indirgenmis degeridir. Ilgili hesaplamalar, Tablo

9’da gosterilmektedir.

19 Buradaki amag, uydu projesinin sosyal degerini tam dogru bir sekilde belirlemek yerine uzay sektoriine yonelik
yatirimlarda, sosyal deger ile harmanlanmis degerin nasil belirlenebilecegine 11k tutmaya ¢aligmaktir. Bu nedenle de burada,
detaylara girilmeden modelin nasil kullanilabilecegine odaklanilmaktadir.

20 Tablo 9°daki igsizlik maasi ile ilgili hesaplamalar, varsayimlari ile birlikte sdyledir: istihdam edilmedigi takdirde igsizlik
maast alacak olan iscilerin bundan onceki 4 aylik maaglari toplam 4.000TL olarak kabul edilmekte ve giinliik hak
kazanacaklari igsizlik maags1 da ((4.000/120giin)*%40) 13,34TL olarak bulunmaktadir. Ancak bu tutar proje baslangicindaki
degerdir. Bu degere, enflasyon etkisini de dahil edince, is¢ilerin ise alindig1 yil olan 6. yil i¢in hesaplanan giinliik isgsizlik
maast 17,013TL olarak bulunmaktadir. Ayrica, is kanununa gore bu maasin alinabilecegi siire maksimum 300 giin oldugu
icin igsizlik maasinin olusturacagi sosyal fayda, yatirrmimn 6mrii boyunca degil sadece ilgili siire kadar dikkate alinmaktadir.
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Uydu yatimminin sosyal degeri hususunda daha detayli ¢alisma yapmak isteyenler,
elbette ki uydu yatirnminin sosyal etkileri ile ilgili bircok hususu analize tabi tutabilirler.
Ancak burada, yukaridaki etkiler dahilinde yapilan degerlemeler neticesine odaklanmak
gerekirse, TXX wuydu projesinin harmanlanmis degeri, 104.343.606 TL olarak

hesaplanmaktadir.

Yatirimin Net Bugiinkii Degeri (Ticari) : 101.796.000 TL
Yatirimin Net Bugiinkii Degeri (Sosyal) : 2.547.606 TL
Harmanlanmis Deger :104.343.606 TL

Tablo IX. TXX uydu projesinin sosyal degerinin tespiti

. isciler icin Uydu 1SK-ONTO
Lo . Iscini Lo s A EDILMI
Iscilerin Eline o dsg)l'::l;l;gi Issizlik Issizlik  Odenecek Yatlrn_mp NET SOSYAL  SOSY AE
Hedeflenen  Gegecek . .. Maasit  Maagmi  Toplam Tahmini : :
I - Gelir Vergisi . -- 28 Ch NAKIT AKISI ~ NAKIT
Isci Sayis1 Toplam Ucret (Glnliik) Odenecegi  Igsizlik Sosyal
%20 . - - 7 (TL) AKISI
(TL) (TL) Giin Sayist  Ucreti Maliyeti _
(TL) (TL) (TL) (k=%19,03)
(TL)
1. Yil Igi 13,33
6. Y1l Sonu 100 7.657.689,38 1.531.537,88 17,01 300 510.385,00 267.957,87 1.773.965,01  623.744,09
7. Y1l Sonu 100 8.040.573,84 1.608.114,77 375.141,01 1.232.973,76  364.215,81
8. Y1l Sonu 100 8.442.602,54 1.688.520,51 492.372,58  1.196.147,93  296.847,52
9. Y1l Sonu 100 8.864.732,66 1.772.946,53 620.389,45  1.152.557,08 240.300,43
10. Y1l Sonu 100 9.307.969,30 1.861.593,86 759.977,08 1.101.616,78 192.959,52
11. Y1l Sonu 100 9.773.367,76 1.954.673,55 911.972,49 1.042.701,06 153.440,16
12. Y1l Sonu 100 10.262.036,15 2.052.407,23 1.077.267,51 975.139,72  120.556,23
13. Y1l Sonu 100 10.775.137,96 2.155.027,59 1.256.812,09 898.215,50  93.292,54
14. Y1l Sonu 100 11.313.894,85 2.262.778,97 1.319.652,70 943.126,28 82.296,20
15. Y1l Sonu 100 11.879.589,60 2.375.917,92 1.385.635,33 990.282,59 72.595,99
16. Y1l Sonu 100 12.473.569,08 2.494.713,82 1.454.917,10  1.039.796,72 64.039,14
17. Y1l Sonu 100 13.097.247,53 2.619.449,51 1.527.662,95 1.091.786,55  56.490,88
18. Y1l Sonu 100 13.752.109,91 2.750.421,98 1.604.046,10 1.146.375,88 49.832,33
19. Y1l Sonu 100 14.439.715,40 2.887.943,08 1.684.248,40 1.203.694,68 43.958,63
20. Y1l Sonu 100 15.161.701,17 3.032.340,23 - 3.032.340,23  93.035,62
YATIRIMIN SOSYAL (NET BUGUNKU) DEGERI (TL) 2.547.605,09

Uzay biliminde ve teknolojisinde son 50 yilda meydana gelen gelismeler gostermektedir
ki; zaman1 tam olarak bilinemese de c¢ok yakinda insanoglu, diinyadaki faaliyetlerin
birgogunu uzayda da yapabilecek duruma gelecektir. Uzaya yonelik bilim ve teknolojide
meydana gelen s6z konusu bu gelisimin varacagi noktayr onceden kestirebilen gelismis
iilkeler, igletmeleri ile birlikte, diger iilkelerden onlarca yil 6nce ve ekonomik acidan bir

uistlinliik elde edebilme adina, uzaya yonelik yatirnm firsatlarini degerlendirmeye baslamis
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bulunmaktadir. Bu baglamda, gelismis iilkeler (ya da isletmeler) ile rekabet etme
diistincesinde olan fakat uzaya yonelik yatirimlar1 yetersiz iilkelerin (ya da isletmelerin) de
ivedili olarak uzay sektoriinde var olan yatirnm firsatlarini degerlendirmeye baglamasi
gerekmektedir. Aksi takdirde uzay sektorunde yeterince yatirimi olmayan iilkelerin, yakin bir
gelecekte gerceklesmesi beklenen yildiz savaglarindan (gerek askeri gerekse de ekonomik
anlamda) maglup ayrilacagi simdiden Ongoriilebilmektedir. Bu nedenle {ilkeler (ya da
isletmeler) goziinde, uzayda gerceklestirilebilecek yatirimlarin, bir ulasilmazlik ya da bir
bilinmezlik olarak goriilmemesi, aksine bu yatirimlarin, her yonden kalkinabilmek agisindan

bir firsat olarak goriilmesi gerekmektedir.

Uzay sektoriine yonelik yatirimlar; yatirrm doneminin ve yatirimlarin geri 6deme
stiresinin uzunlugu, hukuki diizenlemelerin yetersizligi, baglangi¢ yatirim tutarinin oldukga
yiikksek olmasi, teknik ve finansal risklerin yiiksekligi gibi 6zellikleriyle, ticari karasal
yatirimlardan ayrismaktadir. Ozellikle de yiiksek teknik risk, yatirimlarin basarisin,
dolayisiyla da yatirimlara fon arz edenlerin risk algisin1 olumsuz yonde etkilemekte, sonugta
fon sahiplerini uzay yerine karasal yatirimlara yatirnm yapmaya yonlendirmektedir. Fon
sahiplerini bu yonde davranmaya iten tum nedenler, uzay sektoriine yonelik yatirimlarin en
onemli sorununu finansman sorunu yapmakta ve bu yatirimlarin biiyiik 6l¢iide kamusal
kaynaklarla finanse edilmesini zorunlu kilmaktadir. Finansman sorunu nedeniyle kaynaklarin
daha da kit hale geldigi bu sektorde, yatirnmlar arasindan sosyal ve ekonomik agidan

maksimum fayday1 sunan en uygun yatirimlar tercih edilmelidir.

Uzaya yonelik potansiyel yatirimlar arasindan en uygun olanini hayata gegirmek, kit
kaynaklarin bosa kullanilmamasi agisindan énem arz eder. Hatali bir sekilde alinan yatirim
kararlar1, toplumu kalkindirmak yerine geriletmektedir. Bu nedenle uzay sektdriine yonelik
yatirimlardaki deger tespit calismasina azami 6énem gosterilmelidir. Deger tespit ¢alismasi,
yatirrmlara fon saglayacak taraflarin secimi icin de gerekli bir islemdir. Soyle ki; 6zel
tasarruflar, ticari anlamdaki degeri yiiksek ¢ikan yatirimlara yonelirken, kamu fonlar ise
sosyal degeri yiiksek ¢ikan yatirimlara yonelmektedir. Uzaya yonelik yatirimlarin dogru bir
sekilde degerlenmesi, karasal yatirnmlarda da oldugu gibi, dogru yatirnm kararlarinin
verilmesini saglamakta ve dogru yatinm kararlar1 da kaynaklarin gereksiz yere bosa

harcanmasina engel olmaktadir.

Calismanin uygulama kismini olusturan TXX uydu projesi 6rnegi iizerinde yapilan deger

tespit ¢aligmalarinin sonucunda uydu projesinin NBD’si 101.796.000TL, Black-Scholes
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modeline gore reel opsiyon degeri 162.042.000TL ve harmanlanmis degeri de
104.343.606TL olarak hesaplanmistir. Deger tespiti c¢alismasinda ilgili y&ntemlerin
uygulanabiliyor olmasi, uzay sektoriine yonelik diger yatirim projelerinin degerlemesinde de
bu ¢aligmaya konu yontemlerden yararlanilabilecegini ortaya koymaktadir. Bu yontemlerden
harmanlanmis deger yontemi, 6zellikle kamu kaynaklariyla finanse edilen uzay yatirimlari
icin en uygun yontemdir. Ayrica uzaya yonelik yatirimlarin finanse edilmesinde; ticari degeri
yiiksek cikanlar i¢in 6zel sektor tasarruflarinin, sosyal degeri yiiksek ¢ikanlar i¢in kamu
fonlarinin ve hem ticari hem de sosyal degeri yiiksek cikanlar igin ise kamu-06zel sektor

isbirligi modelinin kullanilmasi gerektigi de dikkate alinmalidir.

Calismanin genelinde ortaya ¢ikan sonug ve Oneriler su sekilde 6zetlenebilir:

1) Uzay boslugu, ¢ok sayida yatirim firsatlarina sahiptir.

2) Uzay, gerek ekonomik gerek askeri gerekse de sosyal hedefler dogrultusunda
tilkelerin vakit kaybetmeden, oncelikli olarak yonelmesi gereken bir alandir.

3) Ulkelerin 6zellikle de Tiirkiye’nin, uzay sektdriinde var olan yarista bir adim &ne
gecebilmek amaciyla uzaya yonelik faaliyetleri diizenleyen gerekli yasal
diizenlemeleri ivedili bir sekilde olusturmas1 gerekmektedir.

4) Uzay sektorline yonelik yatirnmlarin en 6nemli sorunu, finansman sorunudur.
Dolayistyla bu sorunun ortadan kaldirilmasi i¢in gerekli ¢alismalar yapilmalidir.

5) Uzay sektoriine yonelik yatirim projelerinin degerlenmesinde, karasal yatirimlarin
degerlenmesinde kullanilan yontemlerden yararlanilabilir.

6) Tirkiye’de uydu yatirimlart disinda uzaya yonelik hangi yatirimlarin finansal
acidan yapilabilir oldugu, ilgili yontemlerce ortaya konulmali, bu sonugclar

kamuoyuna sunulmali ve pozitif degere sahip yatirimlar hayata gecirilmelidir.
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EK A. Tablo VII’de yer alan hesaplamalara ve uydu gelirlerine iliskin detaylar

Satis Gelirlerine
Iliskin Detaylar

Uydu projesinin toplam kapasitesi 1.296 Mhz’dir. Faaliyete gecilmeden 1 yil once yani 5.
yilsonunda bu kapasitenin %40°’1 15 yilligina satilacak ve %10’u da 1 yilligina kiralanacaktir. 1
Mhz kapasitenin aylik fiyat1 5.000 $’dir. Buna gore; ilk yilki satig geliri, baz yil verilerine gore,
(1296 Mhz * %40 * 5.0008 * 12ay*15y1l)*1,8TL/$) 839.808.000 TL iken kira geliri de (1296 Mhz
* %10 * 5.000$ * 12ay)*1,8TL/$) 13.996.800 TL’dir. Bu tutarlar, baz yildaki (1. Yilsonundaki)
degerlerdir. Baz yila ait tahmini gelirlerin 5. yilsonundaki degerlerini hesaplamak icin ise gelirlerin
enflasyon orani kadar artacagi varsayilmistir. Buna gore 5. yilsonundaki satig gelirleri su sekilde
hesaplanmustir.

Transponder Satis Geliri = 839.808.000 * 1,05" = 1.020.792.000TL

Transponder Kira Geliri = 13.996.800 * 1,05%" = 17.013.197TL

Giderlerin 6. Yildaki
Degerleri

Baz yila ait tahmini gider tutarlarmin enflasyon orami kadar artacagi varsayilmistir. Ornegin;
6. yildaki Is¢ilik Giderleri = 6.000.000 * 1,05 = 7.657.689TL

Amortisman Gideri

Amortisman gideri; sabit yatirim tutarin, yatirimin ekonomik omriine (15 yil) boliinmesiyle
bulunur.

Amortisman Giderleri = 507.188.925,99 /15 yil = 33.812.595 TL

Iskonto Edilmis NNA

Iskonto Edilmis NNA, faaliyetlerden saglanan net nakit akimlarimin, iskonto orami iizerinden
yatirrmin baslangig noktasina (0 noktasina) indirgenmis degerini ifade eder. Ornegin 5. Y1l igin
iskonto edilmis NNA sdyle hesaplanir.

Iskonto Edilmis NNAsyiL.=830.244.057 / 1,1903*" = 347.475.035

NNA’larin Bugiinkii
Degeri

NNA’larin Bugiinkii Degeri; yatinm ekonomik omrii boyunca hesap edilen “iskonto edilmis
NNA”nin toplamidir.

Yatirim Tutarinin

Yatirim Tutarinin Bugiinkii Degeri; 2. Yilsonundaki tahmini yatirim tutarinin, iskonto orani

Bugiinkii Degeri Uzerinden yatirimin baslangi¢ noktasina (0 noktasina) indirgenmis degerini ifade eder.
Yatirim Tutarimin Bugiinkii Degeri = 507.188.925,99/ 1,1903%" = 357.978.460
Yatirmmin NBD NBD; net nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile yatirim tutarinin bugiinkii degeri arasindaki farki

ifade eder.
NBD = 459.774.079 — 357.978.460 = 101.795.619
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