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Riizgar Enerji Santrali Degerlemesinde Geleneksel Degerleme Yontemi ile

Monte Carlo Simiilasyonu’nun Karsilastirilmasi
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Oz

Giiniimiizde biiyiik biitceli yatirrmlarin degerlemesinde, geleneksel degerleme yontemlerinden Indirgenmis Nakit Akislari
(INA)’na gore hesaplanan Net Bugiinkii Deger (NBD), hem literatiirde ki akademik ¢aligmalarda hem de yatirim
degerleme uygulamalarinda siklikla kullanilmaktadir. Bir siiredir yatinm degerlemede simiilasyonlara, hesaplama
kolaylig1 ve daha dinamik bir ¢aligma prensibine sahip olmalari agisindan oldukga fazla rastlanmaktadir. Monte Carlo
Simiilasyonu (MCS), simiilasyon uygulamalarinda en sik kullanilan yontemlerin basinda gelmektedir. MCS’yi diger
degerleme yontemlerinden ayiran en 6nemli 6zelligi, ¢alismaya konu olan parametrelerin direk degerlerinin kullanilmasi
yerine her birine belirli bir aralikta ve tiirde olasilik dagiliminin tanimlanmasi ve optimal sonuca gore degil sistemin
davranigini anlamaya yonelik olmasidir. Bu ¢aligma da 2021 yili Haziran ayinda yatirima baslanildig: diisiiniilen ve proje
parametrelerinin bu yilda hazirlanan 6n fizibilite raporlar1 ve piyasa verilerine gore éngoriilerek belirlendigi, Sinop ilinde
5 MW elektrik tiretim kapasiteli %35 riizgar kapasite faktoriine sahip bir Riizgéar Enerji Santrali (RES) degerlendirilmistir.
Bu RES’in hem geleneksel yontemlerden NBD ile hem de Crystal Ball programi kullanilarak MCS ile degerlemesi
yapilmis olup, iki yontem arasinda ki sonuglar birbirleri ile karsilastirilarak degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Net Bugiinkii Deger (NBD), Monte Carlo Simiilasyonu (MCS), Crystal Ball, Riizgar Enerji Santrali
(RES).

Comparison of Traditional Valuation Method and Monte Carlo Simulation

in Wind Power Plant Valuation

Abstract

Today, Net Present Value (NPV), which is calculated according to Discounted Cash Flows (DNA), which is one of the
traditional valuation methods, is frequently used in the valuation of large-budget investments, both in academic studies
in the literature and in investment valuation applications. Simulations, which have been used in investment valuation
applications for a while, are quite common in terms of ease of calculation and having a more dynamic working principle.
Monte Carlo Simulation (MCS) is one of the most frequently used methods in simulation applications. The most important
feature that distinguishes MCS from other valuation methods is that instead of using the direct values of the parameters
that are the subject of the study, the probability distribution is defined for each in a certain range and type, and it is aimed
at understanding the behavior of the system, not according to the optimal result. In this study, a Wind Power Plant (RES)
with a 5 MW electricity generation capacity and a wind capacity factor of 35% in the province of Sinop, which is thought
to have started the investment market data prepared this year, was evaluated. This RES was evaluated both with NBD,
which is one of the traditional methods, and with MCS using the Crystal Ball program, and the results between the two
methods were evaluated by comparing them with each other.

Keywords: Net Present Value (NPV), Monte Carlo Simulation (MCS), Crystal Ball, Wind Power Plant (WPP).
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1. Giris

Yatirimcilar, gelecekte karli bir kazang saglayabileceklerini diisiindiikleri ¢ok sayida proje
alternatifi igerisinden en uygun olan1 segcmek zorundadirlar. Piyasalardaki degisimler, yatirimin
karlilik durumunu da dogrudan etkileyen en onemli faktorlerin basinda gelmektedir. Bu durum da
yatirim projelerinin se¢iminde, ekonomik Omiir siiresince nakit akislardan elde edilecek karin
hesaplanmasinda, piyasa degerlendirmesinin yani sira gelecekteki kosullarda diistiniilerek degerleme
yapilmasi gerekmektedir. Karar verilen yatirim projelerinin degerleme siirecinin basarisi ise,
kullanilan parametre degerlerinin ve secilen yontemin dogruluguna baglhidir (Broyles, 2003).

Yatirim degerlemesinin temel amaci elde edilen karin hesaplanmasi ve sonuca gore de
uygulanabilir onay1 almasidir. S6z konusu fayda NBD olarak adlandirilmakta ve risk dahil olmak
iizere yatirimcilarin yapmis olduklar1 yatirimlardan elde edilen ekonomik kazanci gostermektedir.
Degerleme islemleri geleneksel degerleme yontemleri iginden en yaygin olarak kullanilan
Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) ile hesaplanan NBD hesabr iizerinden yapilmaktadir (Arici, 2003;
Cheah ve Garvin, 2009; Graham ve Harvey, 2001; Jog ve Srivastavai 1995; Samis, 2003). Bu
yonteme gore ekonomik Omiir boyunca hesaplanan nakit akiglarin belirlenen sabit bir iskonto
iizerinden indirgenmesiyle elde edilen bugiinkii degerin, yatirimin toplam maliyetinden
cikartilmasiyla hesaplamalar yapilmaktadir. Elde edilen proje degeri pozitif ise yatirim projesi karl
ve onaylanabilir durumda goriiliir. Durum tam tersi negatif sonuglanirsa, projenin uygulanmasi uygun
goriilmemektedir (Guj, 2006).

Monte Carlo simiilasyonu ile kesin veya ongoriilen degerlerle belirlenen deterministik girdi
parametrelerini kullanarak sonug {iriin olarak stokastik bir model elde edilmektedir. MCS’nin proje
degerleme de en yaygin kullanildig1 alan projeye ait NBD’nin hesaplanmasi ve sonrasinda proje
parametreleri yani girdi parametrelerinin NBD’yi nasil ve hangi sirayla etkilediklerinin sonuglarinin
elde edilmesidir (Kodukula and Papudesu, 2006).

Monte Carlo Simiilasyonu ileriye yonelik hesaplama yapilacak durumlar i¢in kullanilmaktadir.
Burada dikkat edilmesi gereken durumlardan biri de hesaplama 6ncesi formiilize edilecek verilerin
yakin ge¢misten se¢ilmesi gerekliligidir (Brabzan ve O’Neill, 2009). Belirsiz ve kesinligi tam olarak
bilinmeyen durumlarin hesaplamasinda olasilik tahmini dayali hesaplama yapmasindan kaynakli ¢ok
geemis verilerin dogrulugu saglamayacagi da bir baska durumdur. Simiilasyon, adin1 sans oyunlariyla
da bilinen Monte Carlo sehrinden almaktadir. Monte Carlo Simiilasyonunun en énemli yani sans
faktoriinii stirece dahil etmesi ve rastgele bilesenlere sahipse uygulanabilmesidir (Schwartz ve
Trigeorgis, 2004). Eger rastgele bir bilesen varsa, belirsizlikleri g6z 6niinde bulundurarak olasilik

dahilinde tahmin yiiriiterek sonuca ulagmak daha kolay ve uygun olmaktadir. Simiilasyon yontemleri
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genis bir alana sahip olsa dahi Monte Carlo Simiilasyonu olasilik analizleri i¢cinde analitik denklem
coziimlerini en dinamik ve kolay sekilde ¢oziime ulastiran yontem olarak bilinmektedir (Mun, 2006).

Monte Carlo Simiilasyonu literatiirde ve uygulamalarda farkli ¢éziimleme yontemleri ile
karsimiza ¢ikmaktadir. MS Excel tabanli Crystal Ball ya da Matlab gibi hazir paket programlar ile
formiilize edilerek uygulamalarin yapilmasi siklikla tercih edilen ¢ozlimler arasinda yer almaktadir
(Simkins ve Kemper, 2013). Crystal Ball paket programlar igerisinde ve degerleme alaninda gercege
yakin sonug vermesi ile bilinmekte ve kullanicilar tarafindan analizlerde tercih edilmektedir. Analitik
¢Oziimleme yapan ve sabit parametre degerleriyle hesaplama yapan geleneksel yontemlerden farkli
olarak, her parametreye ayri olasilik dagilimi tanimlanmasi ve kullanicinin istenilen deneme sayisi
ile simiilasyonu calistirarak farkli dongiiler sonucunda istenilen degeri elde etmesi ile daha dinamik
ve kolay ¢6ziime ulasilabilmektedir (Bendob ve Bentouir, 2019). Burada dikkat edilmesi gereken
durumlardan ilki geleneksel yontemle hesaplama yapilan INA ve NBD formiillerinin, ayni adim sirasi
ile MS Excel uzantili olan Crystal Ball programina tanimlanmasidir. Sonra ki asama yatirim
degerlemesinde kullanilan proje parametrelerinin ve sonug iiriinlerin girdi ve ¢ikti parametreleri
olarak tanimlanarak, girdi parametrelerinin her birine, parametre tiirline ve 6zelligine gore olasilik
dagilimlarinin secilerek uygulama icin hazir hale getirilmesidir. Crystal Ball programinda girdi
parametresi olarak tanimlanan her deger, istenilen sonug iirliniin islem adimlarinda kullanilmalidir.
Kullaniciyr sonug iiriin kisminda 6zgiir birakan program, MS Excel de formiilize edilebilen her
denklem icin uygulanabilir olmakla avantajli bir durum da elde etmektedir. Program simiilasyon
sonrasi kullaniciya sadece sayisal sonu¢ vermekle yetinmeyip duyarlilik analizi, tornado grafigi gibi
onemli istatistik analizler de sunarak, yatirimcinin ilerleyen stireglerde ki hangi parametre degerlerine
dikkat etmesi gerektigi ya da yatirimin en ¢ok hangi durumdan etkilenebilecegi gibi sorularina da
cevap vermektedir.

Bu arastirma makalesinde, Sinop ilinde 5 MW enerji iiretebilen ve %35 riizgar kapasiteli bir
RES i¢in geleneksel degerleme yodntemlerinden INA yontemi ile Bugiinkii Deger ve NBD
hesaplanmis olup, ayn1 proje degerlerinin Crsytal Ball programi ile simiile edilmesi ile yine ayni
sonug {lrilinlerin degerleri elde edilmistir. MCS’nin geleneksel yontemle ayni hesaplama iglem
adimlarina sahip olmasina ragmen farkli prensiple ¢calismasi, yontemin sonuglarinin karsilagtirilmasi
gerekliligini ortaya koymustur. Bu ¢alismanin amaci her iki yontemle elde edilen sonug¢ degerlerin
karsilastirilarak, daha dinamik ¢aligsma prensibine sahip olan MCS’nin geleneksel yontemlerin yerine

kullanilip kullanilamayacaginin arastirilmasi olmustur.
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2. Materyal ve Metot

Calismanin bu boliimiinde hem geleneksel yontem ile hem de MCS ile degerlemesi yapilacak
olan Sinop ilindeki RES yatiriminin parametre degerleri ve bu degerlerin yontemler icinde ki
uygulanma sekilleri ile ilgili detayli bilgi verilmektedir. Geleneksel yontem analitik ¢oziimleme ile
yatirimciya istenilen proje degerini sunarken, Crystal Ball program1 NBD hesabinda ki ayni islem
adimlarmi programa tanitarak, kullanicinin belirledigi deneme ya da dongii sayist boyunca farkli
olasiliklarla degerlendirerek kullaniciya sunmaktadir. Bu anlamda simiilasyon ile bir yatirimi
degerlemek analitik yontemlere gére daha dinamik ve ¢oziime daha kolay ulasilabilir géziikmektedir.
Asagida ki boliimlerde yukarida agiklamasi yapilan yontemler ile Bugiinkii Deger ve NBD ic¢in elde
degerler karsilastirilmistir. Bugiinkii Deger, ekonomik 6miir boyunca her yil i¢in hesaplanan net nakit
akimlarin, iskonto oraninca indirgenen degerlerinin toplami iken, NBD elde edilen Buglinkii

Degerlerin proje maliyetinden ¢ikartilmasiyla elde edilen proje degerini ifade etmektedir.

2.1. Net Bugiinkii Deger Yontemine gore Degerleme

Proje degerlemesinin ilk asamasi proje parametrelerinin belirlenmesi ile baslamaktadir. Hem
geleneksel yontem ile hem de MCS ile Bugiinkii Deger ve NBD elde ederken kullanilan proje
parametreleri aynidir. RES yatirimi i¢in bilinmesi gerekli en 6nemli parametre, gelir miktarinin ne
olacagidir. Bunun i¢in de birim elektrik fiyat1 ve tesisin ne kadar elektrik tlireteceginin bilinmesi
gerekmektedir. Gelir miktar1 kadar 6nemli olan bir diger parametre ise, proje maliyetidir. Proje
maliyetinin altinda kalan gelir miktari, yatirimci i¢in olumsuz durum olusturmakta iken, tam tersi
durumda yatirimei igin karlt bir durum olusturmaktadir. Bunlarin disinda yatirnmin ekonomik émiir
siiresi, nakit akislarin indirgenecegi sabit bir iskonto orani, kurumlar vergisi, enflasyon orani, yillik
operasyonel giderler gibi proje parametrelerinin de belirlenmesi gerekmektedir. Arastirma
makalesine konu olan RES’in 2021 y1li haziran ay1 igerisinde uygulamaya girdigi diisiiniildiiglinde,
birim elektrik fiyat1 icin Ek-1 sayili cetvelde yer alan, {iretilecek elektrigin 1kWh’nin 7,3
USDcent/kWh tesvik fiyati {izerinden hesaplama yapilmistir (YEK Kanunu, 2021). Dolar kuru i¢in
de T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce Bagkanligi’nin 2020-2022 Dénemi Yatirim Programi
Hazirlama Rehberi’nin 12. Maddesinde belirttigi ve bizim yatirim yapmaya karar verdigimiz 2021
yil1 i¢in belirledigi sabit kur fiyatr, 1 ABD=6.40 TL degeri kullanilmigtir (SBB, 2021). RES’de yillik
iretilmesi beklenen elektrik miktari, tesisin liretim kapasitesi MW cinsinden, REPA’ya gore
belirlenmis kapatsite faktorii, kWh olarak hesaplama yapilacagi i¢in 24 saat ve giin olarak da yilda 5
giin bakim ve onarim yapilacagi diisliniilerek 360 giin ile c¢arpilarak elde edilmektedir. Bu

hesaplamalardan elde edilen yillik elektrik tiretim kapasitesi 12.700.000 kWh olarak bulunmustur.
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Yillik igletme geliri ise belirlenen tretim kapasitesi iizerinden, elektrik fiyati ile carpilarak
bulunmaktadir. Buradan proje geliri 5.933.440,00 TL olarak hesaplanmistir. indirgenmis nakit
akislar1 hesaplanirken birim elektrik fiyati, Ek-1 cetvele gore 1kWh icin belirlenen dolar cinsi elektrik
fiyatin1 TL cinsine ¢evrilmesiyle 0.4672 TL olarak hesaplanmistir. Vergi Usiil Kanunu’nun 333 sira
numarali tebliginin 45. Boliimiinde bahsi gecen tiirbinlerle ilgili boliime istinaden rlizgar enerji
santrallerinin faydali ekonomik dmiirlerinin 15 y1l oldugu belirtilmektedir. Bu bilgi dogrultusunda bu
projede ekonomik omiir (T) 15 yil olarak alinmistir. Faydali dmiir siiresinin T=15 y1l olmasi ve proje
icin normal amortisman oran1 kullanilacak olmasindan dolay1 (1/T), bu projede ki amortisman orani
%6.7 olarak hesaplanmistir. Kurumlar Vergisi (KV) orani olarak ise, Kurumlar Vergisi Kanunu’na
eklenen gecici 13. Madde uyarinca “%?20 olan kurumlar vergisi oran1 2021 yili i¢in %25 oraninca
uygulanacaktir” ifadesi {lizerine, %25 olarak belirlenmistir. Projede enflasyon orani olarak, ticari
yatirimlar igin tercih edilen Tiiketici Fiyat Endeksinin (TUFE) kullanilmas1 uygun goriilmiistiir.
Bunun i¢in 2007-2021 yillar1 arasindaki 15 yillik ve her yilin her ay1 i¢in “on iki aylik ortalamalara
gore degisim oran1” kullanilarak, en son ortalama deger bulunmustur. Projede hem gelirlerin hem de
operasyonel giderlerin yillik artis oran1 olarak kullanildig1 TUFE oram %9,90 olarak hesaplanmustir.
Iskonto oranimin, fiyatlarin her y1l artis miktarmin gostergesi olan enflasyon oranina yakin bir deger
olarak belirlenmesi 6ngoriilerek %10 olmasina karar verilmistir. Tablo 1°de 2007-2014 yillari, Tablo
2°de 2015-2021 yillar1 arasindaki Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore hesaplanan
TUFE oram gésterilmektedir. Tablo 3’te ise yukarida agiklamalari yapilan proje parametreleri

gosterilmektedir.

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

(%) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ocak 9.76 8.61 10.54 6.16 8.28 6.95 8.62 7.53
Subat 9.92 8.53 10.41 6.38 7.76 7.48 8.33 7.60
Mart 10.15 8.40 10.29 6.53 7.29 8.02 8.08 7.70
Nisan 10.30 8.33 9.98 6.87 6.79 8.59 7.97 7.97
Mayis 10.24 8.47 9.49 7.2 6.64 8.68 7.51 8.23
Haziran 10.11 8.64 9.08 7.41 6.47 8.89 7.47 8.31
Temmuz 9.70 9.07 8.52 7.59 6.37 9.11 7.47 8.35
Agustos 9.46 9.43 7.99 7.83 6.24 9.29 7.42 8.46
Eyliil 9.17 9.76 7.52 8.16 6.00 9.53 7.32 8.54
Ekim 8.98 10.12 6.95 8.45 5.93 9.53 7.32 8.65
Kasim 8.86 10.31 6.53 8.59 6.13 9.26 7.39 8.80
Arahk 8.76 10.44 6.25 8.57 6.47 8.89 7.49 8.85
Ortalama Deger 9.62 9.18 8.63 7.48 6.70 8.69 7.70 8.25

ZA %66,25

Tablo 2. On iki aylik ortalamalara gére TUFE oranlar1-2.

(%) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ocak 8.80 7.87 7.76 11.23 17.16 14.52 12.53
Subat 8.77 7.97 7.88 11.23 17.93 13.94 12.81




Karadeniz Fen Bilimleri Dergisi 12(2), 995-1016, 2022 1000

Mart 8.70 7.96 8.21 11.14 18.70 13.33 13.18
Nisan 8.57 7.84 8.66 11.06 19.39 12.56 13.70
Mayis 8.45 7.71 9.09 11.10 19.91 12.10 14.13
Haziran 8.28 7.74 9.36 11.49 19.88 11.88 14.55
Temmuz 8.07 7.91 9.44 12.00 19.91 11.51 -
Agustos 7.88 7.98 9.66 12.61 19.52 11.27 -
Eyliil 7.80 7.92 9.98 13.75 18.27 11.47 -
Ekim 7.69 7.89 10.37 14.90 16.81 11.74 -
Kasim 7.61 7.79 10.87 15.63 15.87 12.04 -
Aralk 7.67 7.78 11.14 16.33 15.18 12.28 -
Ortalama 8.19 7.86 9.37 12.71 18.21 12.39 13.48
Deger
ZB %82,21
Ortalama %9,90
(A+B) /2

Tablo 3. Proje parametreleri (NBD).

Proje Parametreleri

Proje Maliyeti 5.833.482 USD=37.334.284,80TL

Projenin Yillik Gelir Miktari 5.933.440 TL=12.700.000kWhx0.073USDx6.40TL/USD
Ekonomik Omrii 15 yil

Kurulu Giicii 4199.73545 MW (12.700.000 kWh=4199.7354MW*0.35*(360 giin*24 saat))
AOSM %10

Tiirbin Sayis1 2

Operasyonel Gider 182.061 USD=1.165.190,40 TL

Birim Elektrik Fiyati (TL/ kWh) 0.4672 kurug=0.073*6.40TL

Amortisman Degeri 2.488.952,32 TL=37.334.284,80/15 y1l

Kurumlar Vergisi (KV) %25=0.25

TUFE %9,90=0.099

Tablo 3’te ki proje parametrelerine gore hesaplanan NBD i¢in kullanilacak denklem (1) asagida

gosterildigi gibidir (Bilir, 2012).

n Ai B
A:Z((mr) ‘ W

i=1

A, nakit girislerinin simdiki degeri toplamin; 4; yatirnmdan saglanacak net nakit akimlari; C

, baslangictaki yatirimi; 7, iskonto oranini; i, yili ifade etmektedir.

2.2. Crystal Ball ile Monte Carlo Simiilasyonu Yontemine gore Degerleme

Crystal Ball, MS Excel’de ayr1 bir eklenti olarak calisan ve her tiirlii formiilize edilebilen
denklemlerin, kullanicinin belirledigi deneme sayisinda istenilen sonug iirlinleri simiile ederek deger
elde eden bir programdir. Geleneksel yontemle ayni islem adimlarina sahip olarak formiilize edilse
dahi, parametrelerin sabit bir deger yerine olasilik dagilimi ile ifade edilmesi ve yine tek bir sonug

iirlin yerine dongli sonrasi deneme sayist boyunca belirli araliklarda hesaplanan degerlerin
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ortalamalar1 kullanilarak deger elde edilmesi ile ¢ok farkli bir ¢alisma prensibine sahiptir. Burada
dikkat edilmesi gereken hususlarin basinda proje parametrelerine tanimlanan olasilik dagilimlarinin
secimidir. Se¢imlerde literatiirden yararlanmak bir ¢éziim olabilirken, deneme yontemiyle de dogru
secim yapilabilmektedir. En yaygin kullanilan olasilik dagilimlar1 normal, lognormal, diizgiin ve
iicgen dagilimdir (Malesevic, 2017). Yatirimlarla ilgili yapilan caligmalarda fiyat bilgisi iceren
parametreler igin genellikle ticgen ve normal dagilim se¢ildigi gozlemlenmistir. Bu ¢alismada her
ikisi i¢inde deneme yapilmig ve ileriki boliim de gosterilecek olan duyarlilik analizi ile de bu durum
denetlenmistir. Ucgen dagilimin bu parametreler iizerinde ki etkisinin olmasi gerektigi sekilde sonug
vermedigi gozlemlenerek normal dagilim {lizerinden yeni bir deneme daha yapilmistir. Bu deneme
sonucu duyarlilik analizi ile de desteklendiginde gercege cok daha yakin bir durum elde edilmis ve
normal dagilim seciminin kullanilmasina karar verilmistir. Normal dagilim, stirekli bir dagilim
olmakla birlikte enflasyon orani, kisilerin boy, kilo ya da dlgiimlerde ki hatalar gibi dogal olaylari
aciklayan bir dagilimdir (Mun, 2006). Yatirim projesinde ki dolar kuru, birim elektrik satis fiyat1 ve
kurumlar vergisi parametreleri sabit degerler olarak secildikleri i¢in bu parametrelere diizglin dagilim
tanimlanmistir. Diizglin dagilim da minimum ile maksimum arasinda ki tiim degerlerin olugma sansi
aynidir (Mun, 2006). Bunlarin haricinde ki diger tiim parametreler i¢in normal dagilim tanimlanarak
secimler tamamlanmistir. Tablo 4’te Crystal Ball ile yapilacak simiilasyon i¢in tanimlanan girdi
parametreleri ve bunlara ait secilen olasilik dagilimlari ile simiilasyon sonrasi elde edilmek istenilen

cikt1 parametreleri gosterilmektedir.

Tablo 4. Girdi ve Cikt1 parametreleri.

Girdi Parametreleri Deger Olasihk Dagilm
Unite Giicii 5000 kW Normal
Elektrik Satis Fiyati 0.073 USD/cent Diizgiin
Dolar Kuru 6.40 TL Diizgiin
Kapasite Kulanim Oran1 %35 Normal
Operasyonel Giderler 1.958.400 TL Normal
Ik Yatirim Maliyet 70.400.000 TL Normal
Amortisman Siiresi 15 y1l Normal
Enflasyon Orani %9.90 Normal
Kurumlar Vergisi %25 Diizgiin
Iskonto Orani %10 Normal

Cikt1 Parametreleri
NBD (Net Bugiinkii Deger)
Bugiinkii Deger

Olasilik dagilimlarinin se¢imi belirlendikten sonra, geleneksel yontemle hesaplamalarda
kullanilan iglem adimlar1 Crystal Ball uzantili MS Excel’de tanimlanmis ve proje parametreleri girdi
parametresi, Bugiinkii Deger ve NBD de c¢ikti parametresi olarak tanimlanmistir. Crystal Ball

programi arka ara yiizde her parametre i¢in %5 alt ve {ist sinir degeri belirleyerek bu deger
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Karadeniz Fen Bilimleri Dergisi 12(2), 995-1016, 2022

1002

Bunun nedeni simiilasyon

basladiginda her parametre degeri i¢in sinirsiz deger araliginda dongiiniin stirdiiriilmemesidir. Alt-iist

siirlar tanimlanmadiginda ¢ikti parametrelere ait istenilen ortalama degerler gergege yakin sonuglar

vermemektedir. Tablo 5’te girdi parametrelerine ait alt-iist degerler gosterilmektedir.

Tablo 5. Girdi parametrelerine ait alt-iist degerler

Alt Simir(%5) Deger Ust Simir(%95)

Unite Giicii 3989.748678 kW 4199.73545 kW 4409.722223 kW
Elektrik Satis Fiyati 0.073 USD/Cent 0.073 USD/Cent 0.073 USD/Cent
Dolar Kuru 6.40 TL 6.40 TL 6.40 TL
Kapasite Kullanim Oram %33.25 %35 %36.75
Operasyonel Giderler 1.106.930,88 TL 1.165.190,40 TL 1.223.449,92 TL
Ik Yatirim Maliyeti 35.467.570,56 TL 37.334.284,80 TL 39.200.999,04 TL
Amortisman Siiresi 14.25 Y1l 15 Y1l 15.75 Y1l
Enflasyon Orani 9%9.405 %9.9 %10.395
Kurumlar Vergisi %25 %25 %25
Iskonto Oram %9.5 %10 %10.5

3. Bulgular ve Tartisma

Geleneksel yontemle Bugiinkii Deger ve NBD igin Tablo 6°da INA, Tablo 7°de de NBD olmak

izere, yapilan hesaplamalar gosterilmektedir. RES yatirimi i¢in Bugiinkii Deger 53.189.870,29 TL

olurken, bu degerden yatirim maliyetinin ¢ikartilmasiyla elde edilen ve proje degerini ifade eden

NBD 15.855.585,49 TL olarak hesaplanmistir.
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Tablo 6. indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) analizi.

1.Y1l 2.Y1l 3.yl 4.y1l Syl 6.y1l 7.y1 8.yl 9.y1l 10.y1l 11.y1l 12.y1l 13.y1l 14.y1l 15.y1l

Uretim =15 700,  12.700. 12.700. 12.700  12.700. 12.700. 12.700. 12.700. 12.700. 12.700. 12.700. 12.700. 12.700. 12.700.  12.700.

kMV{,kﬁ';‘“( 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000

Birim

Fiyat/T  0.4672 0.5135 0.5643 0.6201 0.6815 0.7490  0.8232 0.9047 0.9942 1.0927 1.2008 1.3197 1.4504 1.5939 1.7517
L

Gelir/T 59334 6.520.8 7.166.4 7.875.8 8.655.6 9.512.5 10.454. 11.489. 12.626. 13.876. 15.250. 16.760. 18.419. 20.243. 22.247.

L 40 50,56 14,77 89,83 02,92 07,61 245,86 216,20 648,60 686,81 478,80 276,20 543,54 078,35 143,11
Giderler 1.165.1 1.280.5 1.407.3 1.546.6 1.699.7 1.868.0 2.052.9 2.2562 2.479.5 2.7250 29948 32913 3.617.1 39752 43688
/TL 90,40 44,25 18,13 42,63 60,25 36,51 72,12 16,36 81,78 60,38 41,36 30,65 72,39 72,46 24,43

Fvok/T  4.768.2 5.240.3 5.759.0 6.329.2 6.955.8 7.6444 84012 9.2329 10.147. 11.151. 12.255. 13.468. 14.802. 16.267. 17.878.
L 49,60 06,31 96,64 47,20 42,67 71,10 73,74 99,84 066,82 626,43 637,44 945,55 371,15 805,89 318,68

Amortis 5 4889 24889 2.488.9 24889 24889 24889 24889 24889 24889 24889 24889 24889 24889 24889 2.488.9

GL S232 5232 5232 5232 5232 s232 s232 su32 s232 s232 s232 5232 5232 5232 ;232

Fvok/T  2.279.2 2.751.3 3.270.1 3.840.2 4.466.8 5.1555 59123 6.7440 7.658.1 8.662.6 9.766.6 10.979. 12.313. 13.778. 15.389.
L 98,28 53,99 44,32 94,88 90,35 18,78 21,42 47,52 14,50 74,11 85,12 993,23 418,83 853,57 366,36
Vergi 569.82 687.83 817.53 960.07 1.116.7 1.288.8 1.478.0 1.686.0 19145 2.165.6 2.441.6 2.7449 3.0783 3.444.7 3.8473
%25/TL 4,32 8,50 6,08 3,72 22,59 79,70 80,36 11,88 28,63 68,53 71,28 98,31 54,71 13,39 41,59

Net 1.709.4 2.063.5 2452.6 2.880.2 3.350.1 3.866.6 44342 5.058.0 57435 6.497.0 73250 82349 92350 10334. 11.542.

Egll%i 72,96 15,49 08,24 21,16 67.76 39,09 41,07 35,64 85,88 05,58 13,84 94,92 64,12 140,18 024,77




Tablo 7. Net Bugiinkii Deger (NBD) tablosu.
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fgaf;a LYl 2yl 3yl 4yl Syl 6yl 7yl 8yl 9yl 10yl Ilyil 12yl 13yl 14yl 151l
Net
Kar+ 41984 45524 49415 5369.1 5.839.1 63555 6.923.1 7.546.9 8232.5 89859 98139 10.723. 11.724. 12.823. 14.030.
Amort 2528 6781 60,56 7348 20,08 9141 9339 87,96 3820 57,90 66,16 94724 01644 092,50 977,09
isman
f;a““ 37.33
4.284,
Tutar1 80
Egdt 3733 41984 45524 49415 5369.1 5.839.1 63555 6.923.1 7.546.9 8232.5 89859 98139 10.723. 11.724. 12.823. 14.030.
Alnn 4284 2528 6781 60,56 7348 2008 9141 9339 8796 3820 5790 6616 94724 01644 09250 977,09
80
Indirg
eme %10.00
Oran1
E’Eﬁgu 3733 38167 3.762.3 3.712.6 3.6672 3.625.6 3.587.5 3.552.6 3.520.7 3.491.3 3.464.4 34397 34169 33960 33767 3.358.9
Deger 4284 5025 7009 6759 1773 3417 6566 9289 2558 9984 7577 3527 8008 2996 21,04 0437
80
Net
fl‘;fu (53.189.870,29-37.334.284,80) =15.855.585,49 TL

Deger
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Geleneksel yontemle elde edilen Bugiinkii Deger ve NBD sonrasinda ayni uygulama
MCS ile de yapilmistir. Bugiinkii Deger ve NBD i¢in ayr1 ayr1 uygulama yapilmis olup bunun
nedeni olarak ta her ne kadar girdi parametreleri ayn1 olsada ¢ikti parametrelerinde formiil
farkliliginin olmasidir. Bugilinkii Deger hesaplamasinda, NBD hesabinin son adiminda ki
Bugiinkii Degerlerin toplaminin yatirim maliyetinden ¢ikarilmasi islem adiminin olmamasi,
uygulamay1 iki farkli degerlendirme yapmak tizere ayirmistir.

Ik olarak NBD i¢in Crystal Ball programi ile MCS sonucunda elde edilecek proje degeri
bulunmustur. 10.000 deneme sayisi ile tamamlanan, simiilasyon sonrasi1 Sekil 1’de NBD i¢in

elde edilen istatistik degerler ve ortalama NBD gdsterilmektedir.

¢
Dizenle Gardndm  Tahmin  Tercihler  Yardim
10,000 Deneme istatistik Gorindmi MBDIE3
istatistik Tahmin dederleri
p |Denemeler 10.000
Temel Durum 15.855.585 45
Ortalama 16.234 500,26
Orta 15.385 239 35
Mod
Standart Sapma 11.777.43518
Sapma 138.708.073.611.955,00
Carmkhk 04259
Kurtosis 324
Sapmanin Katsayisi 0,7255
Minimum -20.041.152.19
Maksimum 74.454 892 67
Ortalama Standart Hata 117.774.35

Sekil 1. NBD i¢in istatistik degerler.

Sekil 1’e bakildiginda simiilasyon Oncesi analitik yOntemle ve sabit proje
parametreleriyle hesaplanan NBD’nin 15,855,585.49 TL hesaplandigi goriiliirken, 10.000
denemeli simiilasyon sonras1 16,234,500.26 TL olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Birbirlerine
yakin ve benzer sonu¢ vermeleri, MCS’nin geleneksel degerleme yoOntemleri yerine
kullanilabilecegi sonucunu da vermektedir. Yatirimer i¢in projenin ekonomik dmrii boyunca
yatirim tizerinde hangi parametrelerin etkili oldugu ya da hangi parametrenin degisiminden

NBD’nin daha ¢ok etkilenecegini bilmek 6nemli bir durumdur. Crystal Ball program1 duyarlilik
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analizi ile sonug iiriinler {izerinde, girdi parametrelerinin etki oranlarini sirastyla sunmaktadir.

Sekil 2°de NBD’e ait duyarlilik analizi gosterilmektedir.

C
Dazenle Gordntdle Duyarhhk  Tercihler  Yardim
10.000 Deneme Sapmaya Katl
Duyarhhk- NBD
-10.0% D.[?"."E 10.:3!".-5 2[).:]"."5 30.0%
Kapasite Kullanim Orarm m
Unite Giici 25.9% |
iskonto Orani
Elektrik Satis Fiyat 8.9%
Dalar Kuru m
ik atinm Maliyeti -8.5%
Enflasyon Orani :I
Operasyonel Giderer D%
Kurumlar Vergisi -0 A%
Amortisman Siresi -D.?".-'E

Sekil 2. NBD i¢in duyarlilik analizi.

Sekil 2°de 0 ¢izgisinin sag1 ve solu pozitif ve negatif etki oranlarini ifade etmektedir. Bu
duruma gore NBD {izerinde en ¢ok etkisi olan 2 parametrenin pozitif yonlii olarak Kapasite
Kullanim Oram ve Unite Giicii oldugu gériilmektedir. Her ikisinde meydana gelecek artis
NBD’yi olumlu etkileyerek, degerin artmasinmi saglayacaktir. Daha sonra gelen en etkili
parametrenin negatif yonlii olarak iskonto orani oldugu goriilmektedir. iskonto orani nakit
akiglar tizerinde reel indirgeme orani olarak kullanildigi i¢in, oranin artmasi nakit akislarin
azalmasi dolayisiyla da NBD’nin azalmasina neden olacaktir. Elektrik satis fiyat1 ve dolar kuru
takip eden sirada pozitif yonlii bir etki olugtururken ilk yatirim maliyetinin tersi yonde etki ettigi
goriilmektedir. Maliyetin artmasi karin azalmasimi direk olarak etkilemektedir. Gelir ve
maliyetlerin iizerinde y1llik artis orani olarak kullanilan enflasyon orani ise etki oran1 olarak alt
siralarda olsa dahi NBD {izerinde pozitif yonlii bir etkiye sahiptir. Bunlarin disinda yillik
operasyonel gider, kurumlar vergisi ve amortisman siiresi negatif yonlii olsalar bile etki

oranlarinin oldukca az olduklar1 goriilmektedir. Duyarlilik analizinden elde edilen verilere gore
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yatirimet bu piyasa kosullarinda hangi parametrelerin, degisiminden ne yonlii ve yatiriminin
hangi kosullar degistiginde olumlu ya da olumsuz etkilenecegini bilecektir.

Yatirim projesinin baglamasi icin NBD’nin 0 dan biiylik bir deger alarak pozitif sonug
vermesi gerekmektedir. MCS ile hesaplanan NBD’nin 10.000 denemeli ve parametreler i¢in
belirlenen alt-iist sinir araliklari igerisinde 0’dan biiyiik olma yiizdeligini de Crystal Ball
programi kullanicilara sunmaktadir. Sekil 3’te NBD’nin 0°dan biiyiik bir deger alma yiizdeligi
grafiksel olarak gosterilmektedir. Sekil 4’te ise yiizdelik olarak 0 ve 100 arasinda NBD’nin
alabilecegi degerler gosterilmektedir. Burada proje degeri olasiliklar dahilinde maksimum ve

minimum hangi degerleri alabilirdi sorusuna da cevap alinabilmektedir.

Diazenle  Gardndm  Tahmin  Tercikler  Yardim
10,000 Deneme Sikchiks Gonnumu 9,916 Gonuntulendi
NBD
0.07 - 700
0.06 - 600
0.05 - 00
7
= o)
wn D.04 - 400 =
o &
') =
0.03 - 300
0.02 - 200
0.01 - 100
0.00 . ' q o
0.00 30,000, 000.00

oo | e oo |% 4l

Sekil 3. NBD’nin 0’dan biiyiik olma olasiligt.
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( Tahmin: NBD - O %
Dizenle Gordndm  Tahmin  Tercihler  Yardim
10,000 Deneme Yiizde Birlik Garindmii NEDIE3
Yizde Birlik | Tahmin degerlen |
b %0 -20.041.152,19
(%10 1.910212,83
(%20 E114712.84
(%30 9.384.138, 75
(%40 12.472.366.29
550 15.388.858,54
|60 18.346.214,10
=70 21.754.743,28
WEL 25757.851,14
e 31.810.157,48
| %100 74.454.892,67

Sekil 4. NBD’nin yiizdelik degerleri.

Duyarlilik analizi parametrelerin NBD {izerindeki etkilerini gosterirken, Sekil 5’de

gosterilen Tornado grafigi de NBD’nin parametreler tizerindeki etkisini gostermektedir.

NBD

-30,000,000.00 -20,000,000.00 -10,000,000.00 0.00

Kapasite Kullanim Orani 1% _- 0%
-~ T —
Ik Fatirim Ma liyeti 79,422,123 02 -- 61,377,876 .98
Elektrik Satig Fiyati oo7 -- 0.08
Dolar Kuru 589 -- 5.91
lskonte Orani 1% -- %
Enflasyon Orani B.63% -- 11.17%

Operawons Gideder 2,108,375.06 .. 1,707,420 94
Amortisman Shres 1692 ll 13.08
Kuir urnllar Vengsi TR lI 3%
EYukan WAjah

Sekil 5. Tornado grafigi (1).
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Grafigin tam orta noktas1 projenin temel NBD degerini ifade etmektedir. Yukar1 yonlii
hareket grafigin sag tarafinda kaliyorsa pozitif yonlii etki ettigi, sol tarafta kaliyorsa da negatif
yonlii etki ettigi sonucuna varilmaktadir. Tornado grafiginde ki parametrelerin NBD {izerinde
ki etki siralamasi, duyarlilik analizi ile aymidir. Tornado grafigi duyarlilik analizinden farkli
olarak her parametrenin NBD icin alabilecegi asagi-yukar1 yonlii degerleri kendi igerisinde
vermektedir. Sekil 5’e bakildiginda kapasite kullanim oraninin maksimum%39 minimum da
%31 deger alabilecegi goriilmektedir.

Ikinci degerlendirme Bugiinkii Deger igin yapilmistir. Geleneksel yontemle elde edilen
Bugiinkii Deger 53.189.870,29 TL iken, 10.000 denemeli simiilasyon sonrasinda 53.554.546,01
TL degerini almistir. Bugiinkii Deger i¢in sonuglarin benzer olmast MCS’nin yatirim projeleri
degerlemesinde kullanilabilirliginin uygun oldugu sonucunu da bizlere vermektedir. Sekil 6’da

simiilasyon sonrasi, istatistik degerler tablosunda ortalama deger gosterilmektedir.

C
Dizenle Gérandm  Tahmin  Tercihler  Yardim
10,000 Deneme Istatistik Gémindmi NBDIE4
Istatistik Tahmin dederleri
b | Denemeler 10.000
Temel Durum R3185870.2%
Crtalama h3.564 546,01
Orta 5270882156
Mod
Standart Sapma 11.304 636,70
Sapma 127.794.810.925.642,00
Carmklk 0.4931
Kurtosis 336
Sapmanin Katsayisi 02111
Minimum 22.665.804 29
Maksimum 108.712.578.30
Ortalama Standart Hata 113.046,37

Sekil 6. Bugiinkii Deger i¢in istatistik degerler.

Sekil 7°de duyarlilik analizi ile Bugiinkii Degere en fazla etki eden proje parametreleri

gosterilmektedir.
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¢
Diazenle Gordntidle  Duyarhhk  Tercihler  Yardin
10,000 Deneme Sapmaya Katki
Duyarhhk: Buginki Dedger
-11.0% D.E?‘!"E 11.:}% 22.|D".-'a 33.0%
Kapasite Kullamim Orani m
Unite Giicd 29.2% |
iskonto Crani
Elektrik Satis Fiyat 10.3%
Dwolar Kuru m
Enflasyon Orani 7.6%
Operasyonel Giderler [
Kurumlar Vergisi -0 4%
Amortisman Soresi -0.2%
ilk Yatinm Maliyeti D.1I%

Sekil 7. Bugiinkii Deger i¢in duyarlilik analizi.

Bugiinkii Degere ait duyarlilik analizinde ki parametrelerin etki oranlar1 ve siralamasi
NBD ile hemen hemen ayni iken, ilk yatirim maliyetinin NBD ile farkli oran ve siralamaya
sahip oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni olarak ta NBD ile son islem adimindaki ilk yatirim
maliyetinin Bugiinkii Degerlerin toplamindan ¢ikartilmasi adimmin olmamasidir. Ilk yatirrm
maliyetinin NBD i¢in onemli bir rolii varken, Bugilinkii Deger icin sadece amortisman
hesabinda kullanilmas1 nedeniyle etki oran1 en alt sirada ¢ikmistir. Duyarlilik analizinde, NBD
ve Bugiinkii Deger i¢in ayni girdi parametreleri ve onlara ait ayni olasilik dagilimlarini
kullanilmis olsa dahi islem adimlarinin farklilign etki oranlarinin  direk olarak
degistirebilecegini gostermistir. Sekil 8’de ki Tornado Grafigi ile Bugiinkii Degerin
parametrelerin ilizerinde ki etkisini ve parametrelerin minimum, maksimum alabilecekleri

degerler gosterilmektedir.



Karadeniz Fen Bilimleri Dergisi 12(2), 995-1016, 2022 1011

Bugiinkii Deger

4000000000 4500000000 5000000000 5500000000 60,000,000.00

Eapas e Kull smm Orani 1% _— 0%
lekonto O ran 11% -- 9%
Elektrik Satig Fivat 007 -- 0.08
Duodar Kuru 5.89 __ £.91
Enflasyan Orani B.63% -- 11.17%
Operasponel Giderlar 1,314,515 56 .. 1,015 865.24
Kurumlar Vergisi 7% ll 3%

Aum ortism am 50r esi 16.92 II 13.08

Ik vatir im ha lyeti 32,549,703 69 II 42, 11E 86591

HY¥ukari BAsafh

Sekil 8. Tornado grafigi (2).

Bu ¢aligmada oldugu gibi RES yatirimlarinda sabit degerlerle ve gelecekten ¢cok bugiiniin
sartlarin1 g6z Oniinde bulundurarak hesaplama yapan geleneksel degerleme yontemi yerine,
gelecekte ki risk ve belirsizlikleri olasiliklar dahilinde ele alan ve ¢ozliimleyen MCS ile
degerleme yapilmasinin 6nemini ve dikkatini vurgulayan literatiirdeki baz1 ¢aligmalar Tablo
8’de gosterilmektedir. Bu caligmalardan bazilar1 geleneksel yontemin analitik bir ¢oziim
yoluyla ve gelecekteki risk ve belirsizlikleri sabit bir iskonto iizerinden degerlendirmesini
olumsuz bir durum olarak gorerek MCS ile analiz yapmay tercih etmis, bazilar1 da hem NBD
hem de opsiyon degerini MCS ile hesaplayarak Genisletilmis NBD elde etmislerdir. Tablo 8’de
RES yatirimlart i¢in bu iki uygulamay1 tercihen ederek MCS ile analizler yapan caligsmalar
gosterilmektedir. Bu arastirma makalesinde geleneksel yontem ile MCS ile hesaplanan NBD
ve Buglinkii Deger karsilastirilmasi yapilarak, MCS’nin geleneksel yontem yerine tercih
edilmesi iizerine bir ¢alisma yliriitilmiistiir. Tablo’da bu duruma benzer olarak yapilmis

caligmalardan 6rnegin Barraso ve Iniesta (2014), Almanya’da ki bir RES i¢in yaptiklari
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calismada NBD ve proje parametrelerinin belirsizlik durumlarina karsin degerlerini MCS ile
hesaplamiglardir. NBD’nin MCS ile hesaplanmasinin fazla sayida deneme sayisi ve
parametrelerin gelecekte ki bilinmezliklere karst modellenmesi ile geleneksel yontemlere gore
daha olumlu sonuglar verecegini diisiinmiislerdir. NBD hesaplamak i¢in MCS ile 20.000
deneme sayisi ile dongii baslatilmis ve istenilen sonug iiriinlerin ortalamalar1 elde edilmistir.
NBD’nin hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan proje ya da girdi parametrelerinin 6ngoriilen
degerlerini kullanmak yerine farki senaryolarda MCS ile rasgele degerler elde edilerek
islemlere devam edilmistir. Bu durum projenin iyi, olasi ve kotii senaryolarda ki alabilecegi
degerleri yatirimciya gostererek karar verme siirecine yardimci olmaktadir. Deneme sayisinin
arttirtlmas1 ortalama NBD’nin dogrulugunu da arttirmaktadir. Geleneksel yontem yerine
simiilasyon tercih edilmesinin bir diger nedeni olarak hem yukar1 da agiklanan sebepler hem de
daha dinamik, kolay sonuca ulagsma ve daha yiiksek dogruluk elde etmek olarak gosterilebilir.
Yine Barraso ve Iniesta (2015), Danimarka’da bir RES’in proje degerini hesaplamak i¢in MCS
ile caligmay1 tercih etmislerdir. Almanya’da yaptiklar1 ¢alismaya benzer olarak, elektrik fiyati
gibi yliksek belirsizlige sahip proje parametrelerinin volatilitesi ile proje degeri olan NBD’yi
MCS ile hesaplamiglardir. RES gibi biiyiik biitceli yatirnmlarin gelecekte nasil etkilenecekleri
proje icin biiyiik bir belirsizlik olarak goriilmektedir. Bu durumda yatirim degerlemesinde farkli
senaryolarla MCS ile NBD hesaplamak biiyiik 6l¢iide planlamay1 kolaylastirmaktadir. De
Mare, Mangenelli ve Nestico (2013), calisma alam italya olan bir RES i¢in proje degeri
hesaplarken MCS tercih etmislerdir. NBD i¢in simiilasyon ile ¢alismalarinin nedeni olarak
modelin teknik agidan hesaplama kolayliginin olmasi ve model olusturmak icin piyasada
yiiksek dogruluklu birgok yazilimin hazir bulunmasini gostermislerdir. Sisodia, Soares ve
Ferreira (2016), Ispanya’da yaptiklar1 ¢alismada RES yatirimi igin {i¢ farkli senaryo ile hem
opsiyon hem de NBD i¢in MCS ile bir analiz yaparak, yatirim projesine ait Genigletilmis NBD
elde etmislerdir. Her bir senaryo projeyi olusturan parametreler i¢in farkli degisimler gosterdigi
ongoriilerek belirlenmis olup, her biri iginde ayr1 ayr1t NBD hesaplamasi1 yapilmistir. Onar ve
Klavuz (2015) yaptiklart ¢alismada RES yatirimi i¢in hem opsiyon degeri hem de NBD
hesabinda MCS ile ¢alismayi tercih etmislerdir. Reel opsiyon degerleme yontemleri arasinda
Black-Scholes, Binomail yontem kadar dinamik bir ¢alisma prensibine sahip MCS’da tercih
edilmekte olup sadece opsiyon deger i¢in degil farkli kombinasyonlarda ve farki deneme
sayilar1 ile dongiiler hesaplanmaktadir. Arastirmacilar her proje degeri icinde MCS ile
caligmayi tercih etmislerdir. Bu duruma bir diger olumlu sebepte MCS’nin kendi igerisinde
kullaniciya sundugu duyarlilik analizi ve tornado grafigi gibi 6nemli analizlerin kullanic1 ya da

yatirimciya sunulabilmesi olmustur. Rohlfs ve Madlener (2014), Almanya’da ki RES
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ile analiz ederek elde etmistir. Analitik yontem

kullanmamalarinin sebebini proje parametrelerinin risk ve belirsizlik durumlarini igermeden

sabit bir iskonto orami ile indirgeyerek proje degerini oldugundan farkli hesaplayacagini

diistinmeleri olustur. MCS ile proje parametre degerleri kesin ve net bir deger almadan stokastik

stireci kapsadiklar1 diislinlilerek olasilik dagilimlar ile tanimlanmakta bu da proje degeri

tizerinde gelecegin belirsiz etkilerini daha iyi yansitmaktadir.

Tablo 8. Literatiir aragtirmast

Yazar Yil Ulke Degerleme Yontemi
Barroso, M.M., Iniesta, 2014 Almanya Monte Carlo Simiilasyonu
J.B.
Boomsma, T. K., Meade, 2012 Norveg Monte Carlo Simiilasyonu
N., Fleten, S.-E.
Boomsma, TK., 2015 Danimarka Monte Carlo Simiilasyonu
Linnerud, K.
De Mare, G. Manganelli, 2013 Italya Monte Carlo Simiilasyonu
B. And Nestico, A.
Iniesta, J.B. and Barroso, 2015 Danimarka Monte Carlo Simiilasyonu
M.M.
Munoz, J. 1., Contreras, 2011 Ispanya Monte Carlo Simiilasyonu
J., Caamaiio, J., Correia,
P.F.
Onar, S.C., Kilavuz, T.N. 2015 Tiirkiye Monte Carlo Simiilasyonu
Reuter, W. H., Fuss, S., 2012 Almanya Monte Carlo Simiilasyonu
Szolgayova, I, Norveg
Obersteiner, M.
Rohlfs, W. And 2014 Almanya Monte Carlo Simiilasyonu
Madlener, R.
Scatasta, S., Mennel, T. 2009 Almanya Monte Carlo Simiilasyonu
Sisodia, G.S., Soares, I. 2016 Ispanya Monte Carlo Simiilasyonu
and Ferreira, P
Sisodia, G.S., Soares, 1., 2015 Ispanya Monte Carlo Simiilasyonu
Ferreira, P., Banerji, S.
and Prasad, R.
Venetsanos, K., 2002 Yunanistan Monte Carlo Simiilasyonu
Angelopoulou, P,
Tsoutsos, T.

4. Sonuclar ve Oneriler

Bu calisma da geleneksel degerleme yontemlerinden INA yontemi ile NBD hesabinda

elde edilen degerler ve Crystal Ball programi ile MCS sonucu elde edilen degerlerin

karsilagtirilmast yapilmistir. Hem NBD hem de Bugiinkii Deger i¢in elde edilen degerlerin

birbirlerine ¢ok benzer sonuclar verdikleri goriilmiis ve MCS’nin degerleme ¢aligmalarinda

daha dinamik, daha rahat ulasilabilir ve anlasilabilir ¢6ziime ulastirdig1 sonucuna varilmstir.
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Gelisen diinyada analitik programlama ya da yazilim ile sadece sonucun elde edilmesi degil,
grafikler gibi ek verilerle de destekleyecek yenilik¢i yontemlere ihtiyac vardir. Crystal Ball
programi bu anlamda hem geleneksel yontemler ile benzer sonuglar vermesi, hem sonug
tiriinleri destekleyici ve gelecege yonelik yatirimei igin de biiyiik fayda saglayacak duyarlilik
analizi, tornado grafigi, ylizdelik istatistikler gibi verilerle de destekleyici olmas1 yoniinden, bu
alanda degerleme analizlerinde kullanilmasinin daha yenilik¢i ve avantajli olabilecegini
gostermistir. Simiilasyon RES gibi biiyiik yatirnmli projelerde gelecekte ki risk ve belirsizligi
barindiran durumlari, olasilik dahilinde islemlere dahil etmesi ile de sabit degerlerle ¢alisma
prensibine sahip geleneksel degerleme yontemlere gore avantaj saglamaktadir. MCS’ de dikkat
edilmesi gereken hususlar girdi parametrelerine ait olasilik dagilimlarinin secilmesi ve ¢ikt
parametreleri i¢in de MS Excel’de olusturulacak denklemlerin hatasiz bir sekilde
tanimlanmasidir. Kullanici degerleme 6ncesi bu hususlar1 6zenle ¢oziimlediginde elde edilecek
sonuclarin yatirimet i¢in hem bugiiniin sartlarinda hem de ek analizlerle gelecekteki sartlarda

ve yatirimin hangi yonde ilerleyebilecegi konusunda fikir sahibi olabilecektir.

Tesekkiir

Bu calisma sorumlu yazarin “Reel Opsiyonlarla Yenilenebilir Enerji Tesislerinin
Degerlemesi” baslikli doktora tezinden iiretilmis olup, calismaya katki sunan ¢ok degerli tez
danismanlar1 Prof. Dr. Faik Ahmet SESLI’ye ve Dog. Dr. Pelin KASAP’a tesekkiir ederiz.

Yazarlarin Katkisi

Tlm yazarlar ¢alismaya esit katkida bulunmustur.

Cikar Catismasi1 Beyani

Yazarlar arasinda herhangi bir ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Yapilan caligmada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.
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