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Rlzgar Enerji Santrali (RES) gibi blyik butgeli yatinmlarin degerlemesinde geleneksel ydontemlerin

kullanilmasi kadar reel opsiyonlar yontemlerinin kullanmasi da son vyillarda 6zellikle akademik
galismalarca desteklenmektedir. Yatirimin ekonomik émri boyunca maliyetin, yillik giderlerin, Gretim
miktarinin ve buna bagli olarak gelir miktarinin, vergi ve enflasyon oranlarinin degisiminin piyasa
kosullarindan ne kadar etkileneceginin tam olarak bilinmesi imkansizdir. Gelecek yillar igin de yatirima
Anahtar kelimeler ait risklerin ve belirsizlik durumlarinin degerléme yontemine dahil edilmesi, proje degeri Uzerinde
olumlu sonuglarin alinmasini saglamaktadir. Indirgenmis Nakit Akislari gibi geleneksel degerleme

Ruzgar Enerji Santrali
yontemlerinin her yila ait nakit akiglarini sabit bir iskonto lizerinden indirgemesiyle, kosullarin degismesi

(RES), Reel opsiyon,

Black-Scholes, durumunda riskin proje degeri Uzerinde ki etkisini yok saymaktadir. Bu da sonug uriin olan proje

Binomial, Volatilite. degerinin degisen kosullara ragmen statik kalmasi anlamina gelmektedir. Reel opsiyonlarla degerleme
yontemleri riski sabit bir iskonto degeri yerine risksiz faiz oraninca, belirsizligi de degiskenlik parametresi
olan volatilite degeri ile denklemlere dahil etmektedir. Bu durumun geleneksel yontemlere gore bir
Gstunligu olmakla birlikte, reel opsiyonlarin degisen piyasa kosullarina gére yatirimciya erteleme, terk
etme, genisleme gibi esneklik segcenekleri sunmasi da bir baska avantaj olarak gériilmektedir. Bu ¢alisma
da Sinop ilinde ki bir RES icin reel opsiyon degerleme yéntemlerinden Black-Scholes ve Binomail ydntem
ile erteleme, terk etme ve genisleme opsiyonlari kullanilarak opsiyon ve proje degerleri elde edilmis
olup, elde edilen sonuglar her iki yontem icin de karsilastirilarak yontemler arasi degerlendirme

yapilmistir.

Application of Flexible Investment Decisions with Real Options Method
in Wind Power Plant Valuation

Abstract

The use of real options methods as well as the use of traditional methods in the valuation of large-
budget investments such as Wind Power Plant (WPP) has been supported by academic studies in recent

years. It is impossible to know exactly how much the cost, annual expenses, production amount and
accordingly the amount of income, changes in tax and inflation rates will be affected by market

Keywords
conditions during the economic life of the investment. Including the risks and uncertainties of the

Wind Power Plant
(RES), Real option,
Black-Scholes,
Binomial, Volatility.

investment in the valuation method for the coming years ensures positive results on the project value.
Traditional valuation methods such as Discounted Cash Flows discount each year's cash flows at a fixed
discount, ignoring the impact of risk on project value should conditions change. This means that the
project value, which is the end product, remains static despite changing conditions. Real options
valuation methods include risk with the risk-free interest rate instead of a fixed discount value, and
uncertainty with the volatility value, which is the variability parameter, into the equations. While this
situation has an advantage over traditional methods, it is seen as another advantage that real options
offer flexibility options such as postponement, abandonment and expansion to the investor according
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to the changing market conditions. In this study, option and project values for a WPP in Sinop Province

were obtained by using real option valuation methods, Black-Scholes and Binomail methods, by using
deferral, abandonment and extension options, and the results were compared for both methods.

1. Girig

Reel opsiyonlar ilk olarak Myers (1977) tarafindan,
finansal varliklar icin kullanilan opsiyon fiyatlama
teorisinin  bliyik bitceli yatirrm projelerinde
kullanilmasini ifade etmek igin ortaya ¢ikartiimistir.
Baslarda sadece akademik ¢alismalara konu olurken
glnimiizde hem akademik olarak hem de fiziken
yatirim projeleri i¢in uygulanabilir duruma gelmistir
(Kashani 2012). Reel opsiyonlar yatirimciya, yillar
icerisinde karsilasabilecekleri olumlu ve olumsuz
durumlara karsi bir takim esneklikler de sunmasiyla
geleneksel degerleme ybntemlerine gore de
Ustlnlik saglamaktadir (Dixit and Pindyck 1995).
Boylece yatirim igin belirsizlik ve risk durumlarina
karsi erteleme, vazge¢me, genisleme gibi opsiyonlar
kullanilarak ve kar, zarar dengesi gozetilerek en
uygun sekilde slirecin tamamlanmasi
saglanabilmektedir (Trigeorgis 1993). Reel opsiyon
ve INA yéntemiyle degerleme arasinda ki temel fark
iki yontemde de kullanilan ortak parametrelerin
modeller Gzerinde farkh etkiler yaratmasindan
kaynaklanmaktadir. Ornegin, risk ve belirsizlik
durumlar geleneksel degerleme ydntemi olan iNA
yaklasimi i¢in olumsuz bir durum olustururken, reel
opsiyonlarla degerleme de proje degeri icin olumlu
1999).

Yatirnmin uzun sireli bir ekonomik 6mre sahip

bir durum olusturmaktadir (Trigerogis
olacagl duslinildigliinde proje parametrelerinin
sabit kalmayacagi, piyasa kosullarina gore risk ve
belirsizlik durumlarindan etkileneceginin bilinmesi
gerekmektedir. Belirsizligin artmasi opsiyon degeri
ile dogru orantilidir, yani belirsizligin fazla oldugu
durumlar opsiyon degerini de arttirarak proje
degerini olabilecek en iyi degere taslyacaktir. Bu
durum yatirimciya, opsiyon degerinin proje degeri
Gzerinde ki etkisinin 6nemini de géstermektedir.

Black ve Scholes (1973) tarafindan ilk olarak finansal
varliklar i¢in gelistirilen opsiyon teorisi, sonrasinda
cesitli yatirm varliklari igcinde kullaniimasiyla reel
opsiyonlar kavrami ortaya c¢ikmistir. Bu kavram,
yatirim i¢cin hesaplanan proje degeri ile opsiyon
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degeri arasinda iliskiyi de tanimlamaktadir (Amram
and Kulatilaka 1999).

Yatirm projelerinin  degerlemesinde esneklik

dikkate
faydasindan bahsetmek miimkiindiir. ilk olarak, bazi

faktorinin alinmasinin ¢  temel
belirsizliklerden dolayi yatirnmcinin ilerleyen yillarda
ki kar zarar dengesini korumak icin cesitli kararlar
alabilmesini ve bu sekilde proje degerinin de
artmasini saglamaktadir. ikinci olarak esneklikler
yatirim icin yeni stratejilerin belirlenmesine de
olanak tanimaktadir. Esnekligin bir diger temel
faydasi ise, degerlendirmeler sonrasinda ki
sonuglara gore ilerleyen dénemler igin optimal
politikalar gelistirilebilmektedir. Geleneksel
yontemlerde parametre degerleri icin tek bir deger
s6z konusu iken, opsiyon teorisinde ise ¢ok sayida
karar secenegi degerlendirilebilmektedir (Smith and
McCardle 1998). Projede kullanilan esneklik gesitleri
en yaygin olarak erteleme, terk etme, genisleme,
kapasiteyi

kademeli yatirim segenekleridir.

degistirme,  kullanimi  degistirme,

Fischer Black ve Myron Scholes (1973) riski sabit bir
oran olarak tanimlayan yontemlerin disina gikarak,
risksiz faiz oraninin en dogru indirgeme orani
oldugunu ileri slren opsiyon teorisini
yayinlamiglardir. Diger taraftan Merton erteleme
gibi bazi durumlarda temetti dagitiminin da
kithg

parametresi ekleyerek teoriyi genisletmistir (Brach

olabilecegini dusunerek formile getiri
2003). Black- Scholes yéntemi Avrupa tipi alim ve
satim opsiyonlarinin degerlemesi i¢in uygunken,
Binomial model Amerikan tipi opsiyonlar igin
fiyatlanabilmektedir (Akkum 2000). Black- Scholes
yontemi slirekli zaman stokastik siiregler icin ¢6ziim
onerirken, Cox-Ross ve Rubinstein’in 1979 yilinda
Onerdigi Binomial yontemi ise kesikli zaman
stokastik surecleri icin ¢ozim 6nermektedir. Ayrica
iki olasilikli gelecek dénem hareketinin yaninda (g
dénem olasilikli  gelecek dénem hareketinin
trinomial daha fazla donem hareketleri icin ise
modellerde

multinomial sonradan gelistirilerek

922



Riizgdr Enerji Santrali Yatiriminin Reel Opsiyon Yéntemleri ve Esneklik Tiirleri ile Degerlemesi, Biyikli vd.

bircok calismada kullanilmistir (Brach 2003). Her iki

yontem ile de vyapillan <c¢alismalarin ortak
Ozelliklerinden bir tanesi olasilik temelli opsiyon
degeri hesaplamasi iken bir digeri de elde edilen
degerlerin birbirlerine gore ¢cok benzer sonuglar
veriyor olmasidir. Binomial yontemde ki adim
sayisinin artmasi Black-Scholes yontemi ile elde
edilen sonu¢ degere daha yakin olmasini da

saglamaktadir.

Bu calismada, Sinop ilinde %35 riizgar kapasite
faktoriine sahip bir RES icin reel opsiyon degerleme
yontemlerinden Black-Scholes ve Binomial yontem
icin degerlendirmeler yapilmistir. Bu

degerlendirmelerin amacl projeye bugiin
baslanilmasi durumunda ve sonrasinda risk ve
belirsizlik durumlarinin piyasa kosullarina gore
degistigi durumlarda ki yatirrmcinin erteleme,
genisleme ve terk etme opsiyonlarinin kullanmasi ile
her iki yontem igin de sonuglar elde etmektir. Elde
edilen sonuglar ile hem projeye bugiin baslanilmasi
durumuna goére esneklik durumlarindan hangilerinin
kullaniminin yatirim igin en iyisi olacagi belirlenmis
olup hem de Black-Scholes ve Binomial yontem ile
elde edilen sonuglarin birbirlerine gore benzerlik
karsilastirmasi yapilmistir. Bu calisma ile gelecek
yatirmlar icin reel opsiyonlarla, geleneksel
yontemlere oranla, daha ylksek proje degeri elde
edilebildigi esneklik

seceneklerinin de projeye ekstra deger kattig

ve opsiyonlarin  sundugu
gosterilerek, kullanim alanlarinin ve tercihinin daha
yaygin olmasi saglanmak istenmistir. Esnek yatirim
kararlarinin RES gibi buyilk butgeli yatirmlar igin
kullanilmasi, degerlendirilmesi ve yatirimciya
ertelemek, terk etmek ya da zaman igerisinde
yatirmi  genisletmek gibi seceneklerin  ve
sonuglarinin sunulmasi ve bu sayede gelecegin
tasidig olabildigince

ongorilebilmesi yine bu galisma ile gosterilmistir.

risk ve belirsizligin de

2. Materyal ve Metot

Calismanin bu béliimiinde, Sinop ilinde ki bir RES

yatirminin projeye bugiin baslanilmasi,

ertelenmesi, genislemesi ve terk edilmesi

durumunda ki opsiyon degerlerinin projeyi nasil
yapilmak istenmistir.

etkilediginin  arastirmasi

Arastirma da yaygin olarak kullanilan Black-Scholes

ve Binomial yontemler kullanilarak c¢alismalar
degerlendirilmistir. Asagida ki bélimlerde her iki

yontem icinde detayl aciklamalar yapilmaktadir.

RES yatirnm projesine ait proje parametrelerinin
belirlenmesi degerleme isleminin en dnemli islem
adimini  olusturmaktadir.  Degerleme  Oncesi
bilinmesi gereken parametreler varhgin simdiki
degeri ve kullanim fiyati, risksiz faiz orani, yatirimin
ekonomik 6mri ve degiskenligi ifade eden volatilite
parametresidir. Varhgin simdiki degeri, geleneksel
Net Buglinkii Deger (NBD) yontemi ile hesaplanan
buglinkii degerlerin toplamini; kullanim fiyati ise
fizibilite raporlarindan faydalanilarak belirlenen ilk
yatirim maliyetini ifade etmektedir. Risksiz faiz orani
olarak 2021 yilina ait 10 yillik devlet tahvil orani
dikkate alinmis olup, ekonomik dmiir icin de Vergi
Usll Kanunu’nun 333 sira numarali tebliginin 45.
Boliminde bahsi gecen tirbinlerle ilgili bélime
istinaden rlzgar enerji santrallerinin faydali
ekonomik Omirlerinin 15 yil oldugu bilgisinden
faydalanilmistir.  Bilinmesi en zor parametre,
degiskenligi ifade eden volatilite parametresidir.
Kozlova (2017), volatilite degerinin hangi belirsizlik
durumu igin secilmesi gerektigi ile ilgili bir ¢alisma
ylrtutmis ve en Ust sirada elektrik fiyatinin oldugunu
Sekil 1'de

belirsizlik

tespit  etmigtir. yatirimlar  igin

degerlendirilen parametreleri

gosterilmektedir.

Belirsizlik Kaynaklari

+  Elektrik fiyati

* Teknoloji

» Uretim
Yakit fiyati
Proje degeri

* Stbvansiyon 6demesi

* Biyokitle fiyati
Yenilenemeyen enerji fiyati
Biyoyakit fiyati
Talep

* Enflasyon

* Ygnetmelik/Dizenlemeler

Degisim fiyati

Sermaye maliyeti

Sekil 1. Yatirrm degerlemesini etkileyen belirsizlik
kaynaklari (Kozlova 2017).
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Bu calismada da, volatilite degeri icin belirsizligi ve
degiskenligi yuksek olan ve her yil enflasyon
oraninca artis gosteren birim elektrik fiyatinin
standart sapmasi hesaplanmistir. Enflasyon orani
olarak 2007-2021 yillari arasinda ki 15 yillik, Ttrkiye
istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére hesaplanan
Tiketici Endeksi (TUFE)nin 12 aylik
ortalamalara gore degisim oranlarinin ortalama

Fiyat

degeri %9.9 kullaniimistir. Cizelge 1’de hesaplanan
volatilite degeri gosterilmektedir.

Cizelge 1. Volatilite hesab.

Birim

Elektri — —
vil kFyan Ortalama (YY) (Y -Y)?

(Yi ) (Y)
vl 0.4672 0.9818 (-0.5146) 0.2648
2. 0.5135 0.9818 (-0.4683) 0.2193
3.yl 0.5643 0.9818 (-0.4175) 0.1743
ai 0.6201 0.9818 (-0.3617) 0.1308
5.vil 0.6815 0.9818 (-0.3003) 0.0902
6.YIl 0.7490 0.9818 (-0.2328) 0.0542
7. 0.8232 0.9818 (-0.1586) 0.0252
8.vil 0.9047 0.9818 (-0.0771) 0.0059
a.vil 0.9942 0.9818 (0.0124) 0.0002
10.vil 1.0927 0.9818 (0.1109) 0.0123
1yl 1.2008 0.9818 (0.2190) 0.0480
12.vil 1.3197 0.9818 (0.3379) 0.1142
13.vil 1.4504 0.9818 (0.4686) 0.2196
141 1.5939 0.9818 (0.6121) 0.3747
15.vil 1.7517 0.9818 (0.7699) 0.5928

Toplam
vl 2.3265
(Yi -Y )2
o 0.4077

Cizelge 1'de hesaplanan volatilite degeri igin
kullanilan standart sapma formili denklem 1 de,
formile gore volatilite degerinin hesaplanmasi igin
¢6zim de denklem 2 de, asagida gosterildigi
sekildedir (Brigham 1995).

o= /ni_liz::(\q—\?)z (1)

o= % — \0.1662 = 0.4077 (2)

Proje parametrelerinin belirlenmesi sonrasinda
Black-Scholes ve Binomial yontem ile elde edilen
opsiyon degerlerinin proje degerine eklenmesiyle
Genisletilmis Net Buglnki Deger (GNBD) elde
edilmektedir. Reel opsiyonlarla  degerleme
sonucunda projeye onay verilmesinde ki asil deger
GNBD olmaktadir. Burada opsiyon degeri pozitif

¢ikmasina ragmen bazi projelerin NBD’si negatif

GNBD’de
verebilmektedir. Bu durumda opsiyon degerinin

cikabilmekte ve negatif  sonug
pozitif ¢ikmasina bakilmaksizin, yatirnm yapilma
karari olumsuz olmaktadir. Bu RES yatirrminda NBD
ile elde edilen sonug¢ 15.855.585,49 TL olarak
hesaplanmis olup, opsiyon degerine eklenecek proje
olarak bélimlerde

degeri asagida ki

kullanilmaktadir.

Yukarida aciklanan, Black-Scholes ve Binomail
yontem icin kullanilacak proje parametreleri Cizelge

2'de gosterilmektedir.

Cizelge 2. Proje parametreleri.
Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani rf %12.28=0.1228
2 Varhgin Simdiki Degeri S 60.810.500,15
3 Varligin Kullanim Fiyati X 70.400.000,00
4  Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Yillk Standart Sapma O 0.4077

7 Yillik Dénemler At 1

2.1.Black-Scholes yéntemi ile degerleme

Black ve Myron Scholes tarafindan opsiyona
dayanak varlik olan hisse senedinin temetti
dagitmadigl varsayimi altinda Avrupa tipi alim
opsiyonlarinin degerlemesi icin bazi varsayimlar
altinda diferansiyel denklemler ile drettikleri
modele Black & Scholes modeli denmektedir.
Literatlirde ve yatirnm degerleme uygulamalarinda
kullanilan Black-Scholes, analitik ve dinamik bir
yontem olmakla birlikte hesaplama ve ¢éziimleme
yaygin

1973

opsiyonlarin fiyatlanmasi icin 6nerdigi ve o tarihten

kolayligi acisindan da en kullanilan

yontemdir. Black-Scholes‘un yilinda
sonra gergek yatirim projeleri igin de kullanilabilen,
temettinin olmadigl varsayillan model asagidaki

denklem 3,4,5 ve 6 da gosterildigi sekildedir.

C, =S,N(d,)— Xe""N(d,) (3)

P, = Xe " N(~d,) - S,N(-d,) (4)
IN(S, / X)+(r, +c2 1 2)T

d, = 5

1 O'\/-lT ( )

d,=d,—oT (6)
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Modelde kullanilan terimler C;, alim opsiyonu
degerini; P, , satim opsiyonu degerini; SO, dayanak

varhgin degerini; X, kullanim fiyatin; T,

opsiyonun vadesine kalan sireyi (yil bazinda); o,
dayanak varligin standart sapmasini (volatilite) ; r; ,

risksiz faiz oranini; N(d), kimilatif standart

normal dagilimi ifade etmektedir.

Merton (1973), Black & Scholes’un 6nerdigi modeli
yeniden diizenleyerek getiri kaybini ifade eden
temettl dagitiminin da olabilecegini belirtmistir.
Temettilsiiz modelde agiklanan degiskenlere ek
olarak getiri kithgini ifade eden “&” degiskeni
temettl dagitimi sonrasi nakit akislari veya menkul
kiymetin deger kaybi derecesi icin kullaniimaktadir.
Bu anlamda temettlisiz Black- Scholes degerleme
oldugu
varsayimina karsin, riskten kaginan yatirimcilarin

yontemine, vyatinmcilarin risk yansiz
Ustlendikleri riske karsi ekstra bir getiri elde etme

beklentilerinin, degerini ne sekilde
kithg

parametresi (&) Black-Scholes denklemine dahil

opsiyon
etkileyecegini irdelemek amaciyla, getiri
edilmistir (Ozogul ve Ulengin 2006). Gecikmenin
isletmeye olan maliyetinin hesaplanmasi ise; 1/n
formiline gore yapiimaktadir. Formiile eklenen
parametre (&), yatirmin ertelendigi durumlarda
olusan firsat maliyetini ifade etmektedir. Bir baska
deyisle yatirimin ertelendigi slire boyunca rakiplere
kaptirilan pazar payi ve nakit akislarinin karsihgidir.
Temettill yeni model asagida ki denklem 7, 8 ve 9
gosterildigi sekildedir.

C, =S, "N(d,) - Xe""N(d,) (7)
P, =Xe""N(~d,)-S,e"N(-d,) (8)

oINS/ X)+ (1, ~5+0° 12)T

1 O"\/-F

2.2.Binomial yéntem ile degerleme

(9)

Binomial model 1979 yilinda Cox, Ross ve Rubinstein
tarafindan ilk kez ortaya konmustur. Modelde,
opsiyonun vadesi sonunda hisse senedinin sadece
olasi iki fiyatinin olacagl varsayilmaktadir. Yukari
veya asagl olmak Uzere bu olasiliklar Binomial
olasilik dagihmina gore belirlenmektedir. Binomial

yontem tek ve cok donemli olmak Ulzere ikiye
ayrilmaktadir. Adim sayisinin At =1 oldugu bu
¢aismada 15 il igin, 15 donemli bir ¢alisma
yurituldigu disandldiginde, asagida sadece ok
donemli denklemler

yontem igin verilmistir.

Binomial model, opsiyonun vadesi boyunca
opsiyonun degerindeki muhtemel degisiklikleri ayri
bir adimda gostererek bir aga¢ sekli gorinimli
diyagram olusturmaktadir (Breen 1991). Bu durum

Sekil 2'de gosterilmektedir.

Su’

Su?

Sd*

Sd*

Sekil 2. Cok donemli Binomial agag¢ yapisi.

Kar payi dagitmayan bir proje icin diizenlenmis bir
opsiyonun degerlemesi icin, ilk olarak opsiyonun
vadesini At uzunlugunda kisa zaman araliklarina
béleriz. Her zaman araliginda, hisse senedi fiyatinin;
S ilk degerinden, Su ve Sd degerlerine vardig kabul
edilir. Bu model asagida gosterilmistir. Cogu zaman,
u > 1 ve d <1'dir. S'den Su’ya gecis hareketi bir
‘yukariya dogru’ harekettir, S'den Sd’'ye gegis
hareketi ise bir ‘asagiya dogru’ harekettir. Yukariya
dogru bir hareketin olasiigi p ile gosterilir,
dolayisiyla asagilya dogru hareketin olasihigl 1-p ile
gosterilir Ayrica, u = 1/d oldugu kabul edilerek
islemler yapilmaktadir (Onar ve Kilavuz 2013).
Asagida ki 10, 11, 12 ve 13 numarali denklemlerde
temettiinin olmadigl yani getiri kaybinin olmadigi

durumlarda ki denklemler gosterilmektedir.

u=go ™ (10)
d=eg ™ (11)
r=e (12)
r—d
= 13
P=— (13)
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Temettlnin oldugunun varsayildigi durumlarda ise

r parametresine ait yeni denklem asagida
gosterilmektedir.
=gl (14)

Artis durumunda bir dénem sonraki fiyat:

S, =Syu (15)

Azalis durumunda bir donem sonraki fiyat:
S,=S,d (16)

Cok donemli binomial yéntemde opsiyona konu
olan varligin olasi fiyat hareketlerinin opsiyonun
vadesi boyunca olusturdugu fiyat diyagramindaki
her bir diglim, diyagramin sonundan baslayarak ve
geriye dogru calisarak hesaplanabilmektedir. Buna

gore son digimden baslayarak
Cy =[(P*u)+(1—P)*d]*et™™ formili
kullanilarak  geriye indirgeme vyoluyla tim

diyagramin didgim noktalarinin degerleri tespit
edilebilmektedir. Ayrica, son digim opsiyonun

degerini vermektedir. Denklemlerde ki C0 =
Opsiyon fiyatinin bugiinkii degeri , S, = Dayanak
varlik fiyatinin buglinkii degeri ,U = Dayanak varlik
fiyatinin artis orani , d = Dayanak varlik fiyatinin
azahls orani, p = varligin fiyatindaki artisin stibjektif
olasiligl ve r = her déneme ait faiz oranini (yilhk

olmayan) ifade etmektedir (Hull 2009).
3. Bulgular ve Tartisma

Bu boélimde, Sinop ilinde ki RES yatirimi icin dnce
projeye bugiin baslanilmasi durumunda ki opsiyon
ve proje degeri bulunmustur. Sonrasinda olasi
piyasa kosullarina goére 1 yil ertelemenin, 1 adet
rizgar tlrbini ekleyerek genislemesinin ve 15 yillik
ekonomik Omdiir igerisinde herhangi bir zaman
diliminde projeyi terk etmenin ya da devretmenin
yatirimi nasil etkiledigi Black-Scholes ve Binomail
yontem ile degerlendirilmistir. Cizelge 3'te 15 yil
vadeli ve projeye bugiin baslanilmasi durumunda ki

proje parametreleri verilmektedir.

Cizelge 3. Projeye bugiin baslanilmasi durumundaki proje

parametreleri.
Girdi Parametreleri

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

5 Yillik Standart Sapma (o) 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1

Cizelge 3’'te ki parametrelere gbre, Black-Scholes
yontemi ile 15 yil vadeli bir RES projesine bugiin
baslaniimasi durumunda ki hesaplamalar asagidaki
gibidir.

_ In(53.189.870,29/37.334.284,80) + (0.1228+ (0.4077)* / 2)15 (7

d

! 0.40774/15 )
d, =2.1802

d, = 2.1802-0.4077+/15

d, =0.6012

Hesaplamalar sonucu elde edilen di ve d;

parametrelerinin, kimulatif normal standart dagilim
tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.9854 ve

N(d,)=0.7261 olarak bulunmustur. Bu durumda
opsiyon degeri asagidaki gibidir;

C, =(53.189.870,29*0.9854) —

(37.334.284,80* 012813 x () 7261)

C, = 48.116.610,00 (18)
GNBD =15.855.585,49 +48.116.610, 00

GNBD = 63.972.195,49

Binomial yonteme goére u, d, r ve p faktorleri
asagidaki formdaller kullanilarak elde edilmistir.

u =e*"k —1 5033560867
d =e " = 0.6651784024
r =e"%% =1.1306582667
~ (1.1306582667 —0.6651784024)
(15033560867 — 0.6651784024)
(1- p) = 0.4446525206

(¢

(19)

@D

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon
agaci sonrasinda elde edilen opsiyon ve proje degeri
asagida gosterilmektedir.

C, =48.124.921,83
GNBD =15.855.585,49 +48.124.921,83 (20)
GNBD =63.980.507,32
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Erteleme opsiyonu yatirm igin piyasa kosullari
iyilesinceye kadar beklemenin ya da daha karh bir
kadar
mimkin oldugu durumlarda tercih edilmektedir.

yatirm  kararina yatirmi  ertelemenin
Projeye bugin baslanilmasi durumunda ki hem
opsiyon hem de GNBD’nin pozitif deger alarak
yatirim onayi alabilecek olmasina ragmen, 1 yillk
ertelemenin projeyi farkli olarak nasil etkiledigi
gormek istenmigtir. Erteleme opsiyonu
kullanildiginda opsiyon ve GNBD, projeye bugiin
baslaniimasi durumundan daha iyi bir sonug verirse
ertelemenin bu 06ngorilebilir piyasa kosullarinda
yatirimci icin daha karl olacagl sonucu da elde
edilmis olacaktir. Bu uygulamada 1 yil ertelemeden
kaynakh nakit akis kayiplarinin, formillere eklenen
getiri kithg1 (1/15) parametresi ile azalacagi, proje
maliyetinin de her yil igin risksiz faiz orani (izerinden
aratacagi

degerlendirme yapilmistir. Cizelge 4’te RES projesini

yoninde  oOngoride bulunularak

1 yil erteleme durumunda ki proje parametreleri
verilmektedir.

1 vyl erteleme durumundaki proje
parametreleri.

Girdi Parametreleri

Cizelge 4.

1 Yillik Risksiz Faiz Oram rf %12.28=0.1228

2 Varligin Simdiki Degeri S 53.189.870,29

3 Varligin Kullanim Fiyat1 X 41.918.934,97

4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 y1l

5 Yillik Standart Sapma (o) 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1

7 Getiri Kithigt o (1/15)=%6.7=0.067

Cizelge 4’te ki parametrelere gore, Black-Scholes
yontemi ile RES projesinin 1 vyl ertelenmesi

durumunda ki hesaplamalar asagidaki gibidir.

_ In(53.189.870,29/41.918.934,97) + (01228~ (1/15) + (04077)° /215 (21)

d,

0407715
d, =1.4736
d, =1.4736—0.4077/15
d, =-0.1055

Hesaplamalar sonucu elde edilen di ve ds

parametrelerinin, kiimulatif normal standart dagilim
tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.9297 ve

N(d,) =0.4580 olarak bulunmustur. Bu durumda

opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (53.189.870, 29* (11919 () 9297) —
(41.918.934,97 * (0122819 x () 458)

C, =15.148.844,00 (22)
GNBD =15.855.585, 49 +15.148.844, 00

GNBD = 31.004.429, 49

Binomial yonteme goére u, d, r ve p faktorleri
asagidaki formdller kullanilarak elde edilmistir.

u = et _1 5033560867
d =e " = 0,6651784024 (23)
r = e(0122-W19) _1 0577387062
_ (1.0577387062—0.6651784024)
(1.5033560867 —0.6651784024)
(1- p) = 0.5316502561

=0.4683497439

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon
agaci sonrasinda elde edilen opsiyon ve proje degeri
asagida gosterilmektedir.

C, =41.094.687,37
GNBD =15.855.585,49 +41.094.687,37 (24)
GNBD =56.950.272,86

Genisleme opsiyonu, piyasa sartlarina uyum

saglamak icin yatinmcinin faaliyet gosteren
kapasitesini artirarak yeni ve kalici olmayan duruma
¢O6zUm getirilmesini ifade etmektedir. Projeye bugin
baslandigl duruma goére yatirimin genislemesinin
nasil bir fark olusturacagini gérmek, yatirimci igin
ilerleyen vyillarda atacagi adimlar icin de faydali
olmaktadir. Bu ¢alisma da RES yatirimina bir riizgar
turbinin eklenmesi durumunda maliyetin 3 milyon
ABD dolar bununla birlikte nakit akislarin da %30
artacagl ongorilmistir. Bu ¢alismada son yillarda
ylksek degerlerde dalgalanan dolar kuru zerinden
ortalama bir deger kullanmak yerine sabit bir dolar
kuru kullanmanin hesaplamalarimiz igin daha dogru
olacagina karar verilmistir. Bunun igin de T.C.
Cumhurbaskanligi Strateji ve Blitce Baskanligi'nin
2020-2022 Do6nemi Yatirrm Programi Hazirlama
Rehberi’'nin 12. Maddesinde belirtilen ve yatirim
karari alinan 2021 yih sabit kur fiyati, 1ABD=6.40
TL’dir (SBB, 2021). Rlzgar tirbini ekleme maliyeti bu
kur Gzerinden islem yapilarak hesaplanmistir.
Yatirim maliyeti ve nakit akislardaki degisim sonrasi
varligin simdiki degerinin degismesiyle birlikte,
Cizelge 5’te RES projesine 1 adet riizgar tirbini
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ekleyerek genisleme opsiyonun  kullaniimasi

durumunda ki proje parametreleri verilmektedir.

Cizelge 5. Genisleme durumundaki proje parametreleri.
Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Oram I’f %12.28=0.1228
2 Varligin Simdiki Degeri S 69.146.831,38
3 Varligin Kullanim Fiyat: X 56.534.284,80
4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Yillik Standart Sapma o 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1

Cizelge 5’te ki parametrelere gbre, Black-Scholes
yontemi ile RES projesinin genislemesi durumunda
ki hesaplamalar asagidaki gibidir.

_ In(69.146.831,38/ 37.334.284,80) + (0.1228 + (0.4077)? / 2)15

d
! 0.4077+/15 (25)
d, =2.0836
d, = 2.0836-0.4077+/15
d, =0.5046

Hesaplamalar sonucu elde edilen di ve d;
parametrelerinin, kiimulatif normal standart dagilim

tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.9814ve
N(d,)=0.6931 olarak bulunmustur. Bu durumda

opsiyon ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, = (69.146.831,38*0.9814) —

(56.534.284,80* e012815) * () 5931)

C, = 61.650.045,88 (26)
GNBD =15.855.585, 49 + 61.650.045, 88

GNBD = 77.505.631,37

Binomial yonteme goére u, d, r ve p faktorleri
asagidaki formuller kullanilarak elde edilmistir.

= e _1 5033560867

= e 2™ — 0,6651784024 (27)
r =e®# =1.1306582667
_ (1.1306582667 —0.6651784024)
~ (1.5033560867 —0.6651784024)
(1- p) = 0.4446525206

o <

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon
agaci sonrasinda elde edilen opsiyon ve proje degeri
asagida gosterilmektedir.

C, =61.706.127,87

GNBD =15.855.585,49 + 61.706.127,87 (28)
GNBD = 77.561.713,36

Terk etme opsiyonu, piyasa kosullarinin kétilesmesi
projeyi
kazanilmasi icin yatirnmcinin tercih edebilecegi bir

sonrasl sonlandirip, firsat maliyetinin
durumdur. RES yatirimin herhangi bir zaman dilimi
baska bir 20.000.000 TL

karsiiginda devretmenin ya da terk etmenin

icerisinde, sirkete
ongorilebilir oldugu durum degerlendirilmistir.
Nakit akislarda bir degisiklik olmayacagl sadece
yatirnm maliyeti degerinin degistigi durum igin
degerlendirme yapilmistir. Cizelge 6’da RES projesi
icin terk etme opsiyonunun kullaniimasi durumunda
ki proje parametreleri verilmektedir.

Cizelge 6. Terk etme durumundaki proje parametreleri.
Girdi Parametreleri

1 Yillik Risksiz Faiz Orani r:  %12.28=0.1228
2 Varhgm Simdiki Degeri S 53.189.870,29
3 Varligin Kullanim Fiyati X 20.000.000,00
4 Opsiyonun Ekonomik Omrii T 15 yil

5 Yillik Standart Sapma (o2 0.4077

6 Yillik Dénemler At 1

Cizelge 6’da ki parametrelere gore, Black-Scholes
yontemi ile RES projesini terk etme durumunda ki
hesaplamalar asagidaki gibidir. Terk etme opsiyonu,
diger opsiyonlardan farkli olarak satim opsiyonuna
uygunluk gostermektedir.

_ In(53.189.870, 29/ 20.000.000) + (0.1228 + (0.4077) / 2)15

d,

0.40774/15
d, = 2.5755
d, = 2.5755-0.4077/15
d, =0.9965
Hesaplamalar sonucu elde edilen di ve d;

parametrelerinin, kiimulatif normal standart dagilim
tablosundan elde edilen degerleri N(d,) =0.9950ve

N(d,) =0.8405 olarak bulunmustur. Bu durumda
satim opsiyonu ve proje degeri asagidaki gibidir;

C, =(53.189.870,29*(0.9950 -1)) -

(20.000.000* ~*12%19) * (0,8405 —1))

C, = 239.666,00 (30)
GNBD =15.855.585,49 + 239.666, 00

GNBD =16.095.251,49

Binomial yonteme goére u, d, r ve p faktorleri
asagidaki formiller kullanilarak elde edilmistir.
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u=e*"¥ =1 5033560867
d =" = 0.6651784024
r =e*'# =1.1306582667
_ (11306582667 —0.6651784024)
" (1.5033560867 — 0.6651784024)
(1- p) = 0.4446525206

(31)

=0.5553474794

Yukaridaki degerlerle olusturulan binom ve opsiyon
agaci sonrasinda elde edilen opsiyon ve proje degeri
asagida gosterilmektedir.

C, =50.410.377,90-53.189.870, 29
C,=-2.779.492,39

GNBD =15.855.585,49-2.779.492, 39
GNBD =13.076.093,10

(32)

Cesitli reel opsiyon yontemlerinin dinamik olarak
kullanilabilirligi yatirnmci ve degerleme uzmani igin

avantaj olustururken, yontemler arasi sonuglarin
benzer degerler vermesi de bir baska olumlu durum
nitelendirilmektedir.
yatirimin genisleyerek kapasitesinin artmasi ya da

olarak Bunlarin  disinda
erteleyerek olasi bir zararin yatirim icin 6nlenebilir

olmasi, O©nlenemeyeceginin ise 0Ongorilebildigi
durumlar icin de terk etme opsiyonunun saglanmasi
her tirli yenilenebilir enerji tesisleri gibi blyuk
yatirimlar igin geleneksel degerleme yontemlerine
gore Ustlnlik saglamaktadir. Cizelge 7'de farkli
yenilenebilir tesisleri icin erteleme, genisleme, terk
etme gibi esneklik faktorlerinin Black-Scholes,
Binomial ve Monte Carlo Simlasyonu gibi farkh reel
opsiyon

yontemleri  ile  degerlendirildikleri

calismalar gosterilmektedir.

Cizelge 7. Yenilebilir enerji tesislerinde farkli reel opsiyon yéntemlerinin ve esneklik tiirlerinin kullanimi.

Yazar yil Ulke Proje Tipi _f_:;:gkhk Degerlendirme Tirii
Adkins, R. and Paxson, D. 2016 - Yenllengplllr Erteleme Black-Scholes
Enerji
Hidroelektrik
B , S., Ahmed, S., Shapiro, A. and Street A. . Riizga
runo me apiro, A and stree 2015 Brazilya uzg?r. Erteleme Black-Scholes
Enerjisi
) Riizgé M |
De Mare, G., Manganelli, B. and Nestico, A. 2013 Italya uzg?r. Terk etme . or‘1‘te carlo
Enerjisi Simulasyonu
Fleten, S.E.,
Linnerud, K., Hidroelektrik Erteleme . .
Molnér, P. and 2016 Norveg Eneriji Genisleme Binomial
Nygaard, M.T.
Giine Monte Carlo
Jeon, C., Lee, J. and Shin, J. 2015 Kore ..§. Erteleme Simulasyonu
Enerjisi
Black-Scholes
Kitzing, L., Baltik Rlzgar Terk etme Black-Scholes
Juul, N., Drud, 2017 Denizi Energ'isi
M. and Boomsina, T.K. )
Ruzgar
Enerijisi M |
Kozlova, M., Collan, M. and Luukka, P. 2017 Rusya n.?rJISI Erteleme .orjte carlo
Glnes Simulasyonu
Enerjisi
Li, Y., Tseng, C.-L. and Hu, G. 2015 Amerika Bioeneriji Terk etme Black-Scholes
MacDougall, S. L. 2015 Kanada GEIg..It. Ertgleme Black-Scholes
Enerjisi Genisleme
Ruzgar
Mancini, M. Enerjisi
e Terk
Sala, R,, 2016 - Glines IZ: (;tnr:ee Binomial
Tedesco, D. and Travaglini, A. Enerjisi ¢
Riizear Terk etme Monte Carlo
Cevik Onar, S. and Kilavuz, T.N. 2015 Turkiye Enef’isi Genisleme Similasyonu
) Erteleme
Ruzgar
Sisodia, G.S., Soares, I. and Ferreira, P ispanya Enerjisi Erteleme Morlte carlo
2016 Portekiz Riizear Similasyonu
g“ . Black-Scholes
Enerijisi
A Monte Carl
Sisodia, G.S., Soares, |., Ferreira, P., Banerji, S. and Prasad, ; Ruzgar .or.]. € tario
R 2015 Ispanya Enerisi Terk etme Similasyonu
’ ) Black-Scholes
GU Black-Schol
Torani, K., Rausser, G, and Zilberman, D. 2016 Amerika Enuer;ﬁii Erteleme ack->choles
Zhang, M.M., Zhou, D.Q., Zhou, P. and Chen, H.T. 2017 Gin Gunes Genisleme Monte Carlo
Enerjisi Simulasyonu
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Zhang, M.M., Zhou, D.Q., Zhou, P. and Liu, G.Q. 2016 Cin Gunfs. Terk etme l\{lor]te Carlo
Enerijisi Similasyonu
Zhang, M.M., Zhou, P. and Zhou, D.Q. 2016 Cin Gun?? Erteleme l\{lor}te Carlo
Enerjisi Simulasyonu

4. Sonug Black-Scholes ve Binomail yontem arasindaki fark

RES yatirimi degerlemesi icin yapilan bu ¢alismada,
Black-Scholes ve Binomail yontem ile erteleme,
genisleme ve terk etme opsiyonlari 6ngorilebilir
kosullar dogrultusunda degerlendirilerek, projeye
buglin baslanilmasi durumuna goére nasil sonuglar
verdikleri arastinlmistir. ilk olarak projeye bugiin
baslaniimasi durumunda ki opsiyon ve proje degeri
hesaplanmistir. Black-Scholes yéntemi ile opsiyon
degeri 48.116.610,00 TL, Binomial yontem ile de
48.124.921,83 TL deger elde edilmistir. Geleneksel
yontemle elde edilen NBD’nin 15.855.585,49 TL
oldugu bu yatirrmda her iki yontemle elde edilen
opsiyon degerinin NBD’den fazla ¢ikmasi yatirimci
icin cok daha olumlu bir sonug¢ olmustur. Opsiyon ve
proje degerinin toplanarak elde edildigi GNBD ise
Black-Scholes yontemi ile 63.972.195,49 TL olurken,
Binomial yontemde 63.980.507,32 TL degerini
almistir. NBD ile GNBD arasinda ki buyik farka
bakildiginda, reel opsiyonlarla degerleme
yapilmasinin yatirrm i¢in ¢ok daha avantajli bir
durum oldugu gorilmektedir. Bir diger sonug ise iki
yontem ile elde edilen opsiyon degerlerinin

birbirlerine gore ¢ok vyakin sonuglar vermis
olmasidir. Bu durum genel olarak yenilenebilir enerji
tesisi gibi biylk batceli yatinmlar icin degerleme
farkhlik

kaynakh da bir kolaylik olusturmaktadir. Bir sonraki

yontemi  segiminde dogmamasindan
uygulama, yatirnmin piyasa kosullarina gére 1 il
ertelendiginde, bugiin baslanilmasi durumuna gore
daha karli  bir nakit

edilemeyeceginin arastiriimasi

elde edilip
Black-
Scholes yontemi ile elde edilen proje degeri
31.004.429,49 TL iken, Binomail yontemle bu deger
56.950.272,86 TL olmustur.

projede kullanilirken, yatirimcinin 1 yil igin firsat

akisinin
olmustur.

Erteleme opsiyonu

maliyetine karsilhk getiri kithgi parametresi 1/15

oraninda  formillere  eklenerek  hesaplama

yapilmistir. Nakit akis kaybinin oldugu kadar
maliyetlerde de bir degisim olabilecegi dngoriilerek
risk yansiz oranimiz olan risksiz faiz oraninca maliyet

artisi gosterilmistir. Bu sekilde yapilan uygulamada,

oldukga fazla olmustur. Binomial yontemle elde

edilen sonu¢ projeye bugiin  baslaniimasi

durumundaki sonuglara daha vyakinken Black-
Scholes yonteminde elde edilen sonug¢ ¢ok daha
farkh bir deger almistir. Bu duruma, Black-Scholes
yontemi icin getiri kithg parametresinin formiillere
uygulanma seklinin yeniden yorumlanmasi ya da
kithg

formillere uygulanmasi yerine, sayisal olarak baska

firsat maliyetinin getiri parametresi ile
yollarla ifade edilmesi gerektigi seklinde bir dneride

bulunulabilir.  Erteleme opsiyonun kullanildigi
Cizelge 7’'de ki uygulamalarda da her proje icin getiri
kithg

gbzlemlenmistir. Bazi

parametresinin kullanilmadigi

uygulamalar nakit akis
kaybinin heniz yatirnma baslanmadig distnulerek
sayisal bir deger olarak hali hazirda ki projeyi
etkilemedigi icin  firsat maliyetini, yatirm
maliyetinde ki artis ya da azalis ile temsil etmistir.
Bazi uygulamalarda ise nakit akis kaybinin proje ve
parametre degerlerine gére uygun bir ylzdelik oran
belirleyerek sayisal olarak bir azalma ile ifade
edildigi gozlemlenmistir. Erteleme opsiyonunun
uygulanma seklinin arastirmacilar ve degerleme
farkli

degerlendirilmesi de yonteme kesinlik kazandiracak

uzmanlari tarafindan yorumlanarak
yeni bir 6neri ile revize edilmesi gerektigi sonucunu
vermektedir. Bir diger uygulama RES yatiriminin
ilerleyen donemlerde 1 adet rizgar tirbininin
birlikte
kullanilmasi durumu olmustur. Bu opsiyon Black-
Scholes yontemiyle 77.505.631,37 TL deger alirken
Binomial yéntemle 77.561.713,36 TL deger almistir.

Bu durumda genisleme opsiyonunun kullanilmasi

eklenmesiyle genisleme opsiyonunun

projeye bugiin baslanilmasi durumundaki mevcut
halden daha yiiksek bir opsiyon ve proje degeri
sagladigl icin yatinmin genislemesinin bu sartlar
altinda olumlu bir karar oldugu sonucuna varilmistir.
Son olarak herhangi bir zaman diliminde projeyi terk
ederek mi
Terk
opsiyonu diger opsiyonlardan farkli olarak alm

etmenin karlh  mi  yoksa zarar

sonuglanacagl  degerlendirilmistir. etme
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yerine satim opsiyonu olarak islem yapmaktadir. Bu
durumda Black-Scholes yontemi ile 16.095.251,49
TL, Binomial yontemle de 13.076.093,10 TL sonug
elde edilerek, terk etme opsiyonunun kullaniminin
pozitif sonug vermesiyle kabul edilebilir bir durum
oldugu sonucuna varilmistir. Bu opsiyon cesitinde de
iki ydntem arasinda ki sonuglar birbirlerine ¢ok yakin
olmasalar da, Binomial yontemde ki diglim sayisi
15’in katlari olacak sekilde arttirildiginda Black-
Scholes yontemiyle benzer sonuglar alinabilecektir.
Blylik butceli yatinmlarin ekonomik émiir sireleri
uzundur ve proje parametrelerinin gelecekte ki
degisimleri tam olarak bilinmemektedir. Risk ve

belirsizlige sahip  parametrelerle  degerleme
yapilirken, bu iki faktoriin hesaplamaya dahil
edilmesi gerekliligi ve projeye ekstra deger

katmalari, bu ¢alisma ile gosterilmistir. Opsiyonlarin
yatirimciya olasiliklar dahilinde hesaplama yaparak
proje degeri sunmasi da yontemin bir baska
avantajidir.

Calismadan elde edilen sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde, erteleme opsiyonu igin getiri
kithg
ertelemeden kaynakli kaybedilen firsat maliyetinin

parametresinin  kullanim sekli ya da
yatirima yansitilmasi sekli ile ilgili kesin bir yarginin
olmamasi, bazi durumlarda gercek proje degerini
yansitamayabilecektir. Bu durum ile ilgili 6zellikle
Black-Scholes
dizeltme

yonteminde, algoritmada  bir

yapllmasi  ©nerilebilir.  Erteleme,
genisleme ve terk etme opsiyonlari icin de gelecege
dair ongorilen proje parametreleri ile galisilmasi
sonuglarda avantaj saglamis olsa da, benzer
calismalar ya da fizibilite raporlar gibi referans
veriler mutlaka altik olarak degerlendirilmelidir. Bu
durum, parametrelerin 6ngorilmesinde oldukca
olumlu ve proje degerinin gercege en yakin sonugla

elde edilmesini saglayacaktir.
Tesekkiir

Bu c¢alisma sorumlu vyazarin “Reel Opsiyonlarla
Yenilenebilir Enerji Tesislerinin Degerlemesi” baslikh
doktora tezinden uretilmis olup, calismaya katki sunan
cok degerli tez danismanlarima tesekkir ederim.
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