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GIRIS
Yatirim projelerinin secimi, firmalarin gelecekteki nakit akislarini ve dolayisiyla firma
degerini etkileyen en onemli kararlarin basinda gelmektedir. Yatirim projeleri degerleme
siirecinin  basarisi, kullanilan verilerin ve segilen yOntemin dogruluguna baghdir.
Degerlemede kullanilan yontemlerin 6zellikle belirsizlik ve riskleri ele alis bicimine gore

ayrigmasi sonuglarin da farklilagmasima neden olmaktadir.

Geleneksel proje degerleme yontemleri, 6zellikle projelerin sahip oldugu esnekligi dikkate
almamalar1 nedeniyle elestirilmektedir. Geleneksel yontemlerde nakit akislarmi indirgemede
kullanilan iskonto oranimnin sabit olarak kabul edilmesi, kosullar degigsse dahi degerlemenin
statik kalmasina neden olmaktadir. Yatirim projeleri geleneksel yontemlerin aksine dinamik
bir yapiya sahiptir. Geleneksel proje degerleme yoOntemlerinin esnek olmayan ve
degisikliklere cevap veremeyen bir yapiya sahip olmasi alternatif arayislarinda opsiyon

yontemini 6ne ¢ikartmaktadir.

Finansal enstriimanlar {izerinde sekillen opsiyonlarm yiikiimliilik olmaksizin bir hak
yaratabilme Ozelligi, riskten korunmak isteyen yatirimcilar i¢in olduk¢a caziptir. Opsiyon
teorisinin sinirlary, yatirim firsatlarmin da yiikiimliilik olmaksizin bir hak olarak formiile
edilebilmesiyle, emtialar1 da kapsayacak sekilde genislemistir. Reel opsiyon olarak
adlandirilan bu yeni yaklasim 1s181inda, “geri doniilmezlik, belirsizlik ve esneklik” kavramlari
yatirim kararlarinin  degerlemesini  kritik bir bicimde degistirmektedir. Geleneksel
yontemlerde belirsizlik bir musibet gibi algilanirken, opsiyon fiyatlama modeli, belirsizligi bir
lituf gibi goérmektedir. Bir projenin opsiyon degeri belirsizligin artmasi ile birlikte

artmaktadir.



Giliniimiizde enerji piyasalari ekonomik biiyiimenin en énemli itici giiclinii olusturmaktadir.
Niifus ve biiylimede goriilen artisa paralel bir bigimde gelisen talebe cevap verebilmek icin
sektorde onemli derecede yatirima ihtiyag duyulmaktadir. Yenilebilir enerji kaynaklarmin
gelisimine ragmen, birincil enerji kaynaklar1 olarak adlandirilabilecek petrol, dogal gaz ve
komiir ise halen bu alanda bas1 ¢ekmektedir. Elektrik {iretiminin 6nemli bir béliimiiniin de,
s0z konusu kaynaklara bagli olarak gerceklestirilmesi, birincil enerji kaynaklarmma duyulan
yatirim thtiyacini net bir bicimde ortaya koymaktadir. Tiirkiye’nin de ihtiyacinin ¢ok biiyiik
bir bolimiinii ithalat yolu ile sagladigi birincil enerji kaynaklarindan petrol ve dogalgaza
yonelik arama ve gelistirme faaliyetleri biiylik Olgekli finansal kaynaklara gereksinim
gostermektedir. Bu durum sektore yonelik yatirimlarin  degerlemesinde kullanilacak
yontemlerin se¢imini kritik hale getirmektedir. Reel opsiyon yaklagimimin petrol ve dogalgaz
sektorii arama ve gelistirme asamalarindaki esneklikleri dikkate almasi, yontemin bu alandaki
yatirim degerlemelerinde uygulanmasmi gerekli kilmaktadir. Yiiksek miktarda yatirima
ihtiya¢ duyan bu alanlar bakimindan, belirsizligin bir musibet olarak goriilmekten ziyade

firsat olarak hesaplamalara dahil edilmesi ek degerlerin yaratilmasina katki saglamaktadir.

Bu caligmada, reel opsiyon yaklasiminin yarattifi ek degerin petrol ve dogalgaz yatirim
projeleri 6zelinde ortaya konulmasi ile birlikte degerleme siirecinde dikkat edilmesi gereken
konularin agikliga kavusturulmasi amag¢lanmaktadir. Bu ¢ergevede Calisma’da petrol ve dogal

gaz piyasalar1 yatirim projelerinin degerlemesine yonelik detayli analizlere yer verilmistir.

Proje degerleme yontemlerinin sonuglarmin dogrulugu kadar pratikte uygulanabilir olmas1 da
biiyliik bir 6nem tasimaktadir. Caligmanin 6nemini, anlatilan yontemlerin pratik hayatta
uygulanabilmesine yardimci olacak siirecleri olabildigince detayli bir bigcimde ortaya koymak

olarak tanimlamak miimkiindiir. Bu durum proje degerlemeye konu temel senaryonun



olusturulmasindan, reel opsiyon analizinin en 6nemli parametrelerinin hesaplanmasima degin
tim adimlarin Ornekler ile ortaya konulmasmi kapsamaktadir. Yaklasimin, geleneksel
degerlerin g6z ardi etmis oldugu ek degeri ortaya ¢ikartarak yatirim kararlarinin artmasina
neden olabilecek olmasi, yontemin benimsenmesinin 6nemini daha da artirmaktadir.
Tiirkiye’de ciddi yatirima ihtiya¢ gosteren petrol ve dogal gaz piyasalarmin reel opsiyon

analizine uygunluk gostermesi ¢alismanin motivasyon kaynagini olusturmaktadir.

Calisma iki boliimden meydana gelmektedir. Ik bdliimde dncelikle yatirim projesi degerleme
bilesenleri agiklanmaktadir. Bolimiin devaminda opsiyonlara yonelik genel bilgilere ve
degerleme modellerine yer verilmektedir. Reel opsiyonlarin yatirim projelerinde kullanim
nedenleri, finansal opsiyonlardan ve geleneksel yontemlerden farkliliklar1 da bu boliimde ele
almmaktadir. Bu boliimde son olarak reel opsiyon degerleme yontemleri ve reel opsiyon

tiirleri hakkindaki bilgiler yer almaktadir.

Calismanin ikinci bolimiinde ise, enerji sektdrii yatirim projeleri petrol ve dogal gaz
piyasalar1 6zelinde ele alinmustir. Bu anlamda 6ncelikle petrol ve dogalgaz piyasalarinin genel
ozellikleri ile bu alandaki yatirim asamalarmim ilgili reel opsiyonlara doniistiiriilmesi siireci
aciklanmaktadir. Bu boliimde ayrica petrol ve dogalgaz fiyatlarinin takip ettigi silireg ve
degiskenlik analizine de yer verilmektedir. Bolimiin sonunda ise, daha Once teorisine yer
verilen reel opsiyon analizinin uygulamasina yonelik ornekler yer almaktadir. Bu gercevede
petrol ve dogalgaz sahalarma yonelik iiretim projeleri ile dogalgaz depolama tesisi yatirim

projesinin degerlemesi reel opsiyon analizi ile ger¢eklestirilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

YATIRIM PROJELERININ REEL OPSIYON YAKLASIMI iLE
DEGERLEMESI

Sermaye biitgelemesi teknigi (capital budgeting techniques) olarak bilinen yatmwrim karari,
yatirim projelerinin se¢imini ifade etmektedir (Yildirim, 2007: 4). Yatrim kavrami, genel
anlamda yarmki tiiketim i¢in bugiinkii tliketimden vazge¢meyi ifade etmektedir (Safarov,
2009: 3). Isletme acgisindan yatirmm, isletmeye uzun siire gelir (nakit girisi) saglayacak her
tiirli harcamadir. Bu tanima gore, faaliyetlerin yiiriitiilmesi i¢in zorunlu olan arazi, arag-
gerecler ve donanim gibi siirekli kullanim elemanlarinin tedariki i¢in yapilan harcamalar,
yatirim kapsamina girmektedir. Ancak mikro agidan yatirim, isletmenin amacini olusturan
faaliyetleri siirdiirmek, belli bir anda isletmenin varligmi, rekabet giiciinii korumak veya
gelistirmek iizere, isletmenin stlirekli bir sekilde sahip olmak zorunda oldugu unsurlar ve
ozellikle dayanikli mallarin tedarigi icin yapilan harcamalardir. Yatirim kararlar1 firmalarin
nakit akislarini1 dogrudan etkilemeleri nedeniyle biiyiik 6nem tasimaktadir. Ayrica yatirimlar
icin harcanan sermaye tutari, isletmenin tiim sermaye harcamalar1 i¢erisinde hem ¢ok yliksek
bir paya hem de geri doniis siiresi en uzun olma 6zelligine sahiptir. Firmalarin oniindeki
alternatifler arasindan en uygun olaninin segilebilmesi, degerleme islemin biiytlik bir titizlikle

yapilmasimi gerektirmektedir (Mecit ve Atilgan, 2007: 200).

1.1. YATIRIM PROJESI DEGERLEME BIiLESENLERI

Isletmeler her biiyiik kaynak dagitim karar1 6ncesinde, islemin degeri ile ilgili olarak bir takim
hesaplamalar yapmaktadir. Degerlemenin anlasilmasi, isletmenin kaynak dagilim kararlarina
anlaml bir katki getirebilmenin 6nkosulunu olusturmaktadir (Claeys ve Walkup, 1999: 135).
Isletmelerin ¢esitli yatirimlar arasmdan se¢im yapmak ve karar vermek amaciyla yiiriittiikleri
siireg, yatirim degerlemesi olarak adlandirilmaktadir (Demireli ve Kurt, 2006: 121). Deger

kavrami, gelecekteki net karlilig1 temsil eden, zamana gore indirgenmis nakit akislarinin
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biiylikliigiinii ifade etmektedir. Degerleme fikri, varligin gergek degerini yansitan fiyatin
belirlenebilmesini amaclamaktadir. Geleneksel olarak varlik degerleme ile ilgili olarak
“piyasa”, “maliyet ve “gelir” yaklasimlar1 mevcuttur. Piyasa yaklagimi, pazardaki
karsilagtirilabilir varliklarin fiyatinin arastirilarak, piyasanin pazar fiyatinda dengeye
ulagsacagini varsaymaktadir. Maliyet yaklagimi varligin gelecek karliligini dikkate alarak
yeniden Tlretilebilmesi veya yenilenmesi i¢in gereken maliyetlerin arastirilmasmi dikkate
almaktadir. Gelir yaklagimi ise varligin gelecekte yaratacagi nakit akislarmin karliligmin

simdiki degere indirgenmesi ile elde edilmektedir (Mun, 2002: 55-56).

Sermaye biitcelemesi, isletmelerin stratejileri dogrultusunda, piyasalarda rekabet iistiinliigii
kazanarak pay sahiplerinin refahin1 artirabilecek projelerin ortaya konulmasini, projelerin
degerlemesini ve en uygun olan proje ya da projelerin se¢ilmesini kapsayan bir stiregtir. Proje
degerlemesi, yatirinmin finansal ve stratejik degerinin belirlenmesine yoOnelik analitik bir
stirectir (Alper ve Anbar, 2011: 50). Degerleme isleminin temel sonucu yatirimdan elde edilen
faydalarm 6lciilmesidir. S6z konusu fayda net bugiinkii deger' (NBD) — (net present value)
olarak adlandirilmakta ve risk dahil olmak iizere firmalarin yapmis olduklar1 yatirimlardan
elde edilen ekonomik kazanci gostermektedir. Proje degerleme islemlerinde hesaplamalar
genellikle indirgenmis nakit akislari yontem(ler)i (INA) — (discounted cash flow) ile
yapilmaktadir (Samis, 2003: 2). Degerlemenin esasini teskil eden INA ydntemi oldukca
objektif olmakla birlikte, degisen kosullar1 dikkate almamasi nedeniyle statik olmas1 ve farkl
risk kategorilerini tek bir iskonto orani ile degerlemesi nedeniyle hatali sonucglara yol
acabilmektedir (Guj, 2006a: 99). Giiniimiizde ise bu yontemin alternatifi olarak reel opsiyon

(real option) yaklasimi one ¢ikmaktadir. Model, INA yontemi ile ayni teorik temele

' Bir projenin net bugiinkii degeri, ekonomik 6miir boyunca elde edilecek nakit akislarinin bugiine indirgenmesi
ile bulunmaktadir. Net bugiinkii degeri pozitif olan projelere yatirim yapildiginda firmanin degeri artmaktadir
(Bal, 2011: 22).
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dayanmakla birlikte, ilerleyen asamalarinda daha detayli agiklanacag: iizere, INA ydnteminin

pek cok sinirlamasini ortadan kaldirmaktadir (Samis, 2003: 2).

Sekil 1.1 Degerleme modelinin bilesenleri

Yonetim Esnekligi
(bliylime / son verme)

Nakit Akis Yapist |:> Proje Yapisi <::| Paydaslar

(bilesenler / zamanlama) (sermaye / bor¢ / kamu)

Degerleme
Modelinin
Bilesenleri

Karakter Yapist
(dagilim / ¢6ziim)

!

Degerleme Yaklasimi
(INA / reel opsiyon)

!

Deger Hesaplama Proje Belirsizlikleri
Hesaplama Yontemleri Kaynak veya Tiir
(cizelge / binom / monte carlo simulasyonu) (ekonomik / fiziksel /diger)

Kaynak: Samis (2003, 3)

Sekil 1.1.’den goriildigi tlizere, degerleme modelinin ilk bileseni projeye ait belirsizliklerdir.
S6z konusu belirsizlikler fiyat, maliyet, siyasi gelismeler, diizenleyici faktorler, faiz oranlar:
gibi bir ¢ok nedenden kaynaklanabilmektedir. Modelin ikinci bileseni proje yapisidir. Degerin
atfedildigi nakit akislar1 riske ve zamana baglidir. Dolayisiyla degeri hesaplamada kullanilan
yontem, riskin ve zamanin nasil isleme dahil edilecegini de belirlemektedir. Uygun yontemin
se¢imi ise eldeki mevcut bilgiler cercevesinde yerine getirilmektedir. Modelin son bileseni ise

deger hesaplamada kullanilan sayisal yontemlerdir (Samis, 2003: 3).
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1.1.1. PROJEYE AIT BELIRSIZLIKLER

Belirsizlik, gercek sonuglar ile beklenen veya tahmin edilen degerler” arasindaki olasi
farkliliklarin 6l¢climlenmesini ifade etmektedir. Projenin belirsizlikler igermesi, tahmini
sonuclar ile projenin tasarlanmasini ve degerleme modelinin kullanilmasimni gerektirmektedir.
Belirsizlik, kesikli (discrete) ve siirekli (continuous) olasilik dagilimlar ile tanimlanmaktadir.

Bu durum Sekil 1.2°de gosterilmeye ¢alisilmstir.

Sekil 1.2 Proje belirsizlikleri

Kesikli (binom) sonugclar

Siirekli Sonuclar

Olasi1 sonu¢=
B[Sonu¢]* (1+0o]

Tahmini sonug=
B[Sonug]

Olas1 sonu¢=
B [Sonug]* (1-0)

Beklenen Sonuglar
Zaman =0 t Olas1 Sonuglarm Araligt

Kaynak: Samis (2003, 5)

Belirsizligin ¢éziimlenmesi, 6grenme ve bilgilerin giincellenmesini yansittig1 i¢in, proje
degerlemenin 6nemli bir pargasini olusturmaktadir. Ilerleyen asamalarda yeni bilgilerin elde
edilmesi, projenin ve olasi sonuglarin degismesine neden olmaktadir. S6z konusu bilgilerin
bircok kaynaktan elde edilmesi miimkiindiir. Yeni bilginin en dnemli etkisi, olas1 gelecek

sonuclara atfedilen olasiliklarin degismesi yoluyla proje belirsizliginin kismi de olsa

? Riskin Olglimii i¢in gerekli olan olasiligi, olaylarin olma sansi, olasilik dagilimini ise her bir olay i¢in tayin
edilen olasiliklarin listelenmesi olarak adlandirmak miimkiindiir (Brigham, 1995: 152). Beklenen deger ise olasi
getirilerin ortalamasini ifade etmektedir (Quiry ve digerleri, 2005: 393). Beklenen deger hesaplamasinin formiilii
asagidaki gibidir. Formiilde yer alan, E () ifadesi, beklenen degeri, p ifadesi olasilig1 ve r ifadesi ise getiriyi
ifade etmektedir.

n
E(t) = piri+ patatenn.... Dufn EM)= Y, Pr,
t=1
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coziilmesine yardime1 olmasindan kaynaklanmaktadir. Ekonomik olaylar, sektor haberleri ve
proje ciktilar1 gelecege iliskin beklentilerimizin degigsmesine neden olmaktadir. Bu durumda
olasilik dagiliminin ve 6grenme olasiliginin hesaba katilmamasi halinde, belirsizliklerin

modelimize dahil edilmesi de miimkiin olmayacaktir (Samis, 2003: 6 — 7).

Bir yatirim projesine ait ¢ok sayida belirsizlikten bahsetmek miimkiindiir. Fiyat gibi 6nemli
Olgtide verinin mevcut oldugu s6z konusu belirsizliklerin bazilarmnin istatiksel yontemler ile
analiz edilmesi gerekmektedir. S6z konusu belirsizlikleri ekonomik (girdi/¢ikt1 maliyetleri,
faiz oranlari, doviz kuru vb.), fiziksel ¢evre (jeolojik, cevresel), operasyonel ve teknolojik
(girdi ve iiretim birimleri, arastirma — gelistirme, siire¢ etkinlikleri) ve politik (vergi, mevzuat,
sendika) seklinde smiflandirmak miimkiindiir. S6z konusu belirsizliklerin  bazilari
modellenebilirken, politik risk benzeri siirecleri tahmin etmek oldukca zordur (Samis, 2003:
4). Yatirim degerlemeye yonelik teoriler, gelecek pazar kosullarina yonelik belirsizlik altinda,
sirket yOneticilerinin yeni yatirim projelerine nasil karar verecegi sorusunu cevaplamaya

calismaktadir (Dixit ve Pindyck, 1995: 105).

Degerleme konusundaki en iyi yaklasimlar hi¢ kuskusuz icerisinde belirsizligi dikkate
alabilmeli ve daha iyi stratejiler i¢in aktif karar alabilmeyi i¢ermelidir. Finansal agidan bir
isletme stratejisi statik nakit akiglar1 serisinden daha ¢ok opsiyon serilerini andirmaktadir. Bir
stratejiyi yonetebilmek, sirasiyla bir¢ok Onemli karari alabilmeyi gerektirmektedir. S6z
konusu kararlardan bazilar1 hemen alinirken, digerlerini erteleyebilmek optimal ¢oziime

ulagmak bakimindan gereklilik arz etmektedir (Luehrman, 1998b: 89).
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1.1.2. PROJE YAPISI

Proje yapisinin ilk bilesenini, projenin nakit akislarinin kompozisyonu ve zamanlamasi
olusturmaktadir. Bagimsiz bir projenin nakit akislari; “gelirler, faaliyet giderleri ve sermaye
(yatrim) maliyetinden (CAPEX)” meydana gelmektedir. S6z konusu bilesenlerin kendi
arasindaki iliskiler nakit akismin yapis1 bakimindan énem tasimaktadir. Ornegin degisken
(operasyonel) maliyetin yliksek oldugu bir projedeki nakit akislar1 daha degisken ve riskli bir
karakter arz etmektedir. Benzer sekilde ilk yatirim maliyetinin yiiksek oldugu projeler de
yiiksek risk barmdirmaktadir. Proje yapisinin ikinci bilesenini yOnetim esnekligi
olusturmaktadir. Esneklik, pek ¢ok zaman diliminde proje degerini maksimize eden
alternatifin segilebilmesini olanakli hale getirmektedir (Samis, 2003: 9-10). Projelerin
barindirdig1 esneklik; vazgegme, erteleme, asamalandirma, genisleme/kiiciilme, degistirme ve
biiylime gibi ¢ok cesitli sekillerde olabilmekte ve bu esneklikler projelerde degisik opsiyonlar
olusturarak projenin degerini etkileyebilmektedir. Esnekligin degeri, belirsizligin derecesi ve
yonetimin reaksiyon firsatlari ile iligkilidir. Belirsizlik yliksek ve yOnetim yeni bilgiler
dogrultusunda reaksiyon gosterebiliyorsa, esnekligin degeri de yiliksek olacaktir. Aksi
durumda, belirsizlik diisiik ve yoneticilerin gelecekteki kararlarini degistirecek yeni bilgiler
elde etmeleri zayif veya yoneticiler elde edebilecekleri yeni bilgiler dogrultusunda hareket
serbestisine sahip degillerse, esnekligin degeri de diisiik olacaktir (Alper ve Anbar, 2011: 51).
Esnekligin yonetime sagladig1 olanaklari; “gelistirme, kapasite artirma, son verme, bekleme,

teknolojik gelisme vb” seklinde siralamak miimkiindiir (Samis, 2003: 11).

Proje yapisinin son bileseni finansman, ¢esitli paydaglarln projeye nasil katkida
bulunabileceklerini tanimlamaktadir. Proje degerleme amaclar1t bakimindan en temel {i¢

paydasi; “hissedarlar, proje kreditorleri ve hiikiimet” olarak siralamak miimkiindiir. S6z

? Yatirmm giderlerine karsilik gelmek iizere kullanilan CAPEX (capital expenditure) kavramy, isletmelerin elde
etme ya da insa etme yoluyla aktiflerine kazandirdiklar1 binalar, makine ve techizat, santraller gibi fiziksel
altyapilar (sabit kiymetler) i¢in yapilan harcamalar1 dikkate almaktadir.
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konusu paydaglarin rolleri finansal sozlesmede tanimlanmakta ve bu cercevede her bir
paydasimn katkis1 ve kazanci belirlenmektedir (Samis, 2003: 13). Yatirimcilar projenin
potansiyel finansal performansi ve geri doniisii ile ilgilenirken, kreditorler proje nakit
akislarinin ana para ve faiz 6deme kapasitesi, hiikiimet ise projenin parasal olan ve olmayan

ekonomik performansi ile ilgilenmektedir (Guj, 2006a: 99).

1.1.3. DEGER HESAPLAMA

Proje degerlemenin son bileseni deger hesaplama iki boliimden olusmaktadir. Ik bdliimde
risk ve zamanlamanm nasil ele almacagi belirlenmektedir. ikinci bdliim de ise sayisal
yaklagimlar kullanilarak deger hesaplanmaktadir. Finansal ekonomi deger hesaplama
konusunda birbirleri ile rekabet halinde olan “INA” ve “reel opsiyon” yontemlerini dne
¢ikartmaktadir (Samis, 2003: 14). iki yontem arasindaki temel farklilik; riskli nakit akislarmim
nasil degerlendiginde yatmaktadir. Geleneksel yontemlerde firmalar genellikle riski, nakit
akislariin indirgendigi iskonto oranlari igerisinde degerlendirmektedir. S6z konusu oran,
riske gore uyarlanmis iskonto orami (risk adjusted discount rate) olarak adlandirilmaktadir.
Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde genellikle kullanilan, hissedarlarin beklentilerini
yansitan, firmanmn agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) oram®; “firmanin sermaye
yapisi, vergi orani, bor¢lanma orani, firma hisselerinin beklenen getirisi gibi” faktorler

dikkate alinarak hesaplanmaktadir (Smith ve McCardle, 1999: 8).

* INA yontemi igin sermayenin firsat maliyetinin anlagilmasi temel bir gerekliliktir. Firmalar yatirimlarmin
finansmanini, “kreditorler ve hissedarlar” olmak tizere iki gruptan saglamaktadir. Firmalar s6z konusu
gruplardan borglarini ve 6z sermayelerini (equity capital) temin etmektedir. Her iki grup da, katlandiklar: risk
oOl¢iisiinde, belirli bir getiri oran1 beklemektedir. Borg verenler sabit ddemelerin yani sira s6z konusu 6demeler
gergeklesmez ise firmanin tasfiyesini veya iflasini talep edebilmektedir. Diger taraftan hissedarlar ise, firmanmn
diger biitiin 6demelerinin yapilmasindan sonra kalan nakit akislarini almaktadirlar. Sonug olarak, borcun daha az
riskli olmasi nedeniyle, bor¢ verenlere 6denen faizler, sermayenin gerekli getiri oranindan (required rate of
return) daha azdir. Firma tarafindan tstlenilen proje, “kreditorlerin gerekli getiri orani, bor¢lanilan miktarm
o6denmesi ve hissedarlara beklenen temettiiniin dagitilmasini” karsilayacak yeterli nakit akisini saglamalidir. Bu
anlamda yalnizca bu miktarlardan daha fazla miktardaki nakit akisi hissedarlarin refahma katkida
bulunabilecektir. Nakit akislarinin AOSM iskonto edilmesi yukarida anlatilanlarm bir ifadesidir (Copeland ve
digerleri, 2003: 36 — 37).
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Proje degerleme hesab igin kullanilan ikinci yontem olan reel opsiyonlar, INA ydnteminden,
proje nakit akislarmin risk ve zamana gore uyarlanmasinda farklilagmaktadir. Reel opsiyonlar,
riski dogrudan belirsizligin kaynaginda uyarlamakta ve zaman uyarlamasini net nakit
akislarma uygulamaktadir. Esnekligin olmadigi durumda yalnizca fiyat riski dikkate alinirken,
reel opsiyon yaklasimi riske gore uyarlanmig nakit akisni tiretmek icin, fiyati riske gore
uyarlamaktadir (Samis, 2003: 15). Bu anlamda opsiyon fiyatlama modelinde, riske gore
uyarlanmis olasiliklar (risk adjusted probability) tahmin edilmeye c¢alisilmakta ve nakit
akislar1 risksiz faiz (visk free rate) oranlarindan indirgenmektedir. Klasik opsiyon degerleme
teorisi, biitiin proje risklerinin ticarete konu menkul kiymetler ile elimine edilebilecegini

varsaymaktadir (Smith ve McCardle, 1999: 9).

Tablo 1.1. Proje degerleme yontemlerinin risk yaklasim

Yontem Risk Yaklagimi Kullanilan Enstriiman
Sermaye biitceleme Dolayli Iskonto orani
Portfoy analizi Goreceli Kiyaslama
Opsiyon fiyatlama Dogrudan Olasilik

Kaynak: Brach (2003, 4)

Tablo 1.1°de Ozetlenmeye calisildig1 sekilde, c¢esitli yontemlere gore elde edilen sonuglar
arasindaki fark oldukea biiyiiktiir (Samis ve digerleri, 2007a: 128). INA ydntemini kullanan
sermaye biitceleme teknikleri, gelecek nakit akiglarinin riski de icerecek sekilde belirlenen
iskonto oranindan indirgenmesi yontemini benimsemistir. Bu yontemde risk dolayli olarak
Olgtilmektedir. Kullanilan iskonto orani sermayenin firsat maliyeti olup, yatirimcinin benzer
riske sahip projelerden elde edecegi beklentilerine karsilik gelmektedir. Portfoy analizinde,
yatirimlart risk yapilarima gore ayristirarak, portfoyiin riskini elimine eden yatirimlarin
portfoye kazandirilmasi yontemi benimsenmistir. Reel opsiyon analizinde ise risk, olasiliklar
cercevesinde hesaplamalara dahil edilmektedir. Olasiliklar dahilinde belirlenmis olan gelecek

risk yansiz nakit akiglari, risksiz faiz oranindan indirgenmektedir (Brach, 2003: 4).
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Deger hesaplamanin diger bolimii ise hesaplama yOontemlerini ortaya koymaktadir. S6z
konusu hesaplamalar, basit yontemlerden karar agaclar1 veya Monte Carlo simiilasyon
yontemine kadar degisebilmektedir (Samis, 2003: 16). Proje degerlemede olusturulacak
model i¢in iki yol bulunmaktadir. Bunlardan ilkinde, belirlilik kosullar1 altinda, degiskenlerin
beklenen degerleri ile beklenen c¢iktilar tahmin edilmektedir. Bu sekilde proje degiskenleri
duyarl olduklar1 degiskenler bakimindan daha detayli analizlere tabi tutulabilmekte ve proje
performansi gesitli senaryolar altinda degerlendirilebilmektedir. Ikinci yontemde ise proje,

olasilik dagilimlar1 kullanilarak modellenmektedir (Guj, 2006a: 101).

Sekil 1.3. Belirlilik & risk analizi gelisimi

Iskonto Edilmis Nakit Akis —»  Risksiz

Duyarlilik ve Senaryo Analizleri

Simiilasyon

Karar Agaci

L——»  Risk Analizi

Opsiyon Fiyatlama

Reel Opsiyon Degerlemesi

L 5 Risk Yonetimi

Kaynak: Lisowski (2000, 3)

Sekil 1.3’te yontemlerin riski ele alma bigimlerine gore olusan, risk analizi gelisime yer

verilmektedir.
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1.2. OPSIYONLAR

Opsiyon; tercih, se¢im anlamma gelmektedir. Finansal olarak opsiyon herhangi bir varlig:
anlasilan tarihte sabit bir fiyattan satma yada satin alma hakki veren araclar olarak
tanimlanmaktadir (Onar, 2009: 5). Opsiyonlar, riskten korunmak isteyen yatirimcilara hizmet
etmektedir. Riskten korunan kisi i¢in opsiyonlarin ¢ekiciligi, opsiyonla ilgili finansal varligin
degerinde olabilecek yiikselisten kazang imkanmin yaninda varhigin degerindeki bir diisiisten

de korunma imkanina sahip olmaktir (Uzunlar ve Aktan, 2006: 3).

1.2.1. OPSIYONLARLA ILGILI TEMEL KAVRAMLAR

Opsiyonlar sahibine bir hak yaratmasmma ragmen bir yiikiimlilik dogurmayan
enstriimanlardir. Opsiyonu alan ya da satma hakkini elinde bulunduran kisinin (option buyer)
iizerinde anlasilmis fiyattan iirlinleri almaya ya da satmaya karar verdigi ve opsiyonu
kullandig1 fiyat, kullanma (exercise) veya islem (strike) fiyat1 olarak adlandirilmaktadir.
Opsiyon sahibi yatirdig1 prim karsiliginda, alim opsiyonu kullanildiginda s6zlesmedeki iirtinii
alma, satim opsiyonunda ise iirlinii satma hakkina sahiptir. Opsiyon sahibi kisi s6z konusu
haklar i¢in saticiya (option writer) prim 6demektedir. S6z konusu prime opsiyon fiyati da
denilmektedir. Saticinin kazanci prim ile simnirli iken, opsiyon sahibinin kar1 duruma gore
smirsiz dahi olabilmektedir. Opsiyonu satin alan kisinin riski, yatirdigi prim ile simirhdir.
(Uzunlar ve Aktan, 2006: 1- 4). Opsiyonun en dnemli 6zelligi sagladigi getirinin asimetrik
olmasidir. Risk sadece opsiyonun maliyetine katlanilarak smirl bir seviyede tutulabilirken;
kazang ise teorik olarak, sonsuza ¢ikabilmektedir. Opsiyonlar degerlerini diger varliklar
lizerinden kazandiklar: igin literatiirde tiirev enstriimanlar olarak adlandirilmaktadir (Ozogul

ve Ulengin, 2006: 18).
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Tablo 1.2. Opsiyon taraflarinin yiikiimliiliikleri

Satin Alan Satan
Satin alma opsiyonu Varlig1 satin alma hakki Varlig1 satma zorunlulugu
Satma hakki opsiyonu Varlig1 satma hakki Varlig1 satin alma zorunlulugu

Kaynak: Onar (2009, 9)

Alim (call) opsiyonlari, ilgili varligin kullanim fiyati tizerinden alim hakkini ifade etmektedir.
Opsiyonun kullanim zamanindaki kari, varligin degeri ile kullanim fiyat: arasindaki farktir.
Satim (puf) opsiyonu ise tam tersi olacak sekilde ilgili varligm kullanim fiyat1 tizerinden satim
hakkini ifade etmektedir. Bir alim opsiyonuna konu varligin fiyatinin, kullanim fiyatinin
iizerinde olmas1 durumunda kara gegilmektedir. Bu duruma karda opsiyonlar (in the money)
ad1 verilmektedir. Eger fiyat kullanim fiyatinin altinda ise bu durumda opsiyon zararda (out of
money) olacaktir. Islem fiyatinin piyasa fiyatma esit oldugu durumlarda kar ve zarar soz
konusu olmadigindan, bu tiir opsiyonlara islemde opsiyon (at the money) ad1 verilmektedir.
Satim opsiyonlar1 i¢in bu durum tam ters olacak sekilde gerceklesmektedir. Yalnizca
vadesinde islem goOren opsiyonlara Avrupa tipi opsiyonlar (European options) adi
verilmektedir. Omrii boyunca vade siiresi i¢erisinde herhangi bir zamanda isleme konulabilen
opsiyonlar ise Amerikan tipi (American options) olarak adlandirilmaktadir (Copeland ve

Antikarov, 2003: 12).

C=mak [0,S-K] Alim opsiyonu
P=mak [0, K-S] Satim opsiyonu

Bir alim opsiyonun degeri (C), beklenen gelecek 6demelerin (S) opsiyonun vadesindeki
kullanim fiyatindan (K) farkini ifade etmektedir. Satim (P) opsiyonun degeri ise bunun tersi
olarak ifade edilebilir. Alim opsiyonun degeri, opsiyona konu varligin degerinin artmasi ile
birlikte artmaktadir. Varligin degerinin, K’nin altma diismesi durumunda ise, opsiyonun

degeri sifir olmaktadir. Bu durumda opsiyon kullanilmayacaktir. Kullanim zamanina ulasan
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opsiyon degeri, ilgili varligm degerine baglh olarak, finansal piyasalarda kolaylikla
gozlemlenebilmektedir. Opsiyonun bugiinkii fiyati, ilgili varligin gelecek degerinin bugiinkii
beklentisi ¢er¢evesinde belirlenmektedir. Finansal piyasalarda s6z konusu beklenti, hisselerin
rassal yliriiylstniin (random walk) gozlenmesi ile belirlenmektedir. S6z konusu yiirliyiis,
hisse degerlerinin zaman igerisinde takip ettigi stokastik slirecten (stochastic processes) elde
edilmektedir. Buna gore, gecmis degiskenlik, gelecek degisiklikler i¢cin bir gosterge olarak
kabul edilmektedir. Bu durumda gelecek hisse fiyatlarinin tahmini i¢in gerekli olan konu,
stokastik siireclerin tanimlanmasidir. S6z konusu stokastik siireclerin gelecekte de, gegmiste
oldugu gibi, aynm1 karakterde devam edece8i varsayilmaktadir. Hissenin ge¢miste
degiskenliginin yiiksek olmasi durumunda, gelecek fiyat hareketlerinin de benzer sekilde
yiiksek olacagi tahmin edilmektedir. Bu durum ayni zamanda vade bitiminde olusacak fiyatin
kullanim fiyatinin iizerinde olma potansiyelini de artrmaktadir (Brach, 2003: 17). Stokastik
sireg, olasilik kurallar1 ile bir dizi olayin tanimlanmasi anlamma gelmektedir. Siireg,
rastlantisal olaylarin ortaya ¢ikmasimi tahmin etmeye ¢aligmaktadir. Glivenilir bir stokastik
siireg, varligin muhtemel gelecek hareketlerini ve her hareketin olasiligini, gelecek hisse
fiyatlarmin farkli olasiliklar1 cercevesinde ortaya koymaya caligmaktadir. Gelecek hisse
fiyatlari, risk ile birlikte, opsiyonun bugiinkii degerinin bilinmesine olanak saglamaktadir

(Brach, 2003: 22).

Opsiyonlarin vadesinden once isleme konulmasi iki istisna disinda genel olarak optimal
olarak kabul edilmemektedir. Bunlardan ilki, hisse senedine bagli opsiyonlarda, dayanak
varligin degerini azaltacak Olclide temettii 6denmesidir. Bu durumda opsiyonun zaman
degerinin beklenen varlik degerinden daha diisiik olmas1 halinde, temettii 6denmesi oncesi
opsiyonun isleme konulmasi daha avantajli olacaktir. Ikinci durum ise karda bir opsiyonun

elde tutuldugu anda faiz oranlarinin oldukga yiiksek seyretmesidir (Damodaran, 2005: 9).
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Tablo 1.3. Amerikan tipi bir opsiyonda alicinin ve saticinin olasi islemleri

Opsiyon tiirii Taraf Simdi Vade Sonunda
Satin alma | Satin  alan | Opsiyon fiyatin1 6der (call | Eger varlik degeri (S)> Kullanim fiyati
opsiyonu taraf price) ve opsiyon kullanma | (K) ise, opsiyon alicisi opsiyonu
(uzun pozisyon) hakkina sahip olur kullanilir.

Briit Kar =S - K

Net Kar =S - K - Opsiyon fiyati
Satin alma | Satan taraf | Opsiyon fiyatini (call price) | Eger varlik degeri (S) < Kullanim fiyati
opsiyonu alir ve vadeden once opsiyon | (K) ise, opsiyon alicist opsiyonu
(kisa poziyon) alicisinin talep ettigi | kullanmaz.

zamanda varligi kullamim | Opsiyon alicist kaybi = Opsiyon fiyati

fiyatina opsiyon alicisina | Opsiyon saticisi kazanci = Opsiyon fiyati
vermeyi kabul eder.

Satma hakki | Satin alan | Opsiyon fiyatin1 6der (put | Eger varlik degeri (S)< Kullanim fiyati
opsiyonu taraf price) ve opsiyon kullanma | (K) ise, opsiyon alicisi opsiyonu kullanir.
(uzun pozisyon) hakkina sahip olur Briit Kar =K - S

Net Kar =K - S - Opsiyon fiyati
Satma hakki | Satan taraf | Opsiyon fiyatin1 (put price) | Eger varlik degeri (S) > Kullanim fiyati
opsiyonu alir ve varligt opsiyon alicist | (K) ise, opsiyon alicisi  opsiyonu
(kisa poziyon) talep ederse kullanim | kullanmaz.

fiyatina almayi taahhiit eder | Opsiyon alicis1 kaybi = Opsiyon fiyati
Opsiyon saticisi kazanci = Opsiyon fiyati

Kaynak: Onar (2009, 10)

Opsiyonun degeri; “igsel” ve “zaman” degerinden olusmaktadir. I¢sel (intrinsic) deger,
opsiyonun vade sonunda veya vadeden once herhangi bir giinde, opsiyonun iglem fiyat1 ile
cari fiyat1 arasindaki farktir (Uzunlar ve Aktan, 2006: 32). Sayet opsiyonun kullanilmasi
halinde bir kazang elde edilemeyecekse, gercek deger sifira esittir. Ornegin, kullanim fiyat1 95
birim olan bir satin alma opsiyonunun gercek degeri, s6z konusu hisse senedinin piyasa
fiyatmin 100 birim olmas1 halinde, 5 birime esit olacaktir (Yildirim, 2007: 47). I¢sel deger,
opsiyon sahibi opsiyon hakkini kullanmak zorunda olmadigindan dolay1 higbir zaman eksi

deger alamaz (Bostan, 2007: 17).

Opsiyonun uygulanmasina heniiz vakit oldugu i¢in sahip oldugu ekstra degere opsiyonun
zaman (time) degeri adi1 verilmektedir. Opsiyon sdzlesmesinin zaman degeri, sozlesmede
konu edilen varligin spot fiyatinda gelecekte dogabilecek degisiklik olasiligin1 yansitmaktadir.

Bir opsiyon sdzlesmesinin piyasa degeri bugiin icin lehte bir deger olusturmayabilir. Ancak
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bu sozlesmenin vadesinin sona ermesine heniiz siire varsa, bu siire igerisinde lehte fiyat
degisikliklerinin olma olasilig1 opsiyon sdzlesmesinin zaman degerini belirlemektedir. Zaman
degeri opsiyon alan kisinin, opsiyonun vadeye kadar kalan siiresi boyunca anlasmaya konu
olan menkul kiymetin fiyatinin kendisi i¢in elverigli olmasi ihtimali ¢er¢evesinde ddemeye
hazir oldugu, diger bir ifadeyle s6zlesmeye konu olan hisse senedinin fiyatindaki belirsizlik
icin bictigi fiyattir. Opsiyonun zaman degeri, vadeye kalan giin sayisi ile dogru orantili olarak
artmaktadir. Basa bas noktasinda opsiyonun zaman degeri en yiiksek seviyesine ulagir. Bunun
nedeni, opsiyonun kara gegcme veya zarara diisme olasiliginin yiiksek olmasidir. Bir opsiyon
vade sonuna ne kadar yakin olursa zaman degeri de o kadar azalacaktir. Vade sonunda ise
zaman degeri sifira ulagsmaktadir (Yildirim, 2007: 46-47). Yiiksek degiskenlik, opsiyonun
kullanim siiresi dolmadan 6nceki siirede daha ¢ok hareket beklentisine neden olmakta ve bu
da daha yiiksek zaman degerine yol agmaktadir (Ozkeserli, 2007: 64). Zaman degeri, bir alim
opsiyonunda, alim opsiyonunun fiyatina islem fiyatmin eklenmesi ve varligin fiyatmin bu
miktardan diisiilmesi ile elde edilmektedir. Zaman degeri, opsiyonun bagl oldugu varligin
fiyatinin ve faiz oranmin degigskenligine baglidir. Zaman degeri, alim opsiyonunun isleme
konulan ve konulmayan olmasma gore degismektedir. Zaman degeri, islemde opsiyonlarda
her zaman en biiyiik degerine ulagsmaktadir. Bunun nedeni islemde opsiyonlarin biiyiik bir
belirsizlige sahip olmasidir. Bir baska deyisle hem belirsizlik hem de kazang potansiyeli
yiiksektir. Bunun tersinde ise isleme konulmus opsiyonlarin zaman degeri diisiik olmaktadir

(Uzunlar ve Aktan, 2006: 32).

Tablo 1.4. Opsiyonun degerini olusturan faktorler

Gergek Degeri Olusturan Faktorler Zaman Degeri Olusturan Faktorler
Opsiyon tiirii (alim/satim) Vadeye kalan siire
Dayanak varlik fiyati Degiskenlik orani
Kullanim fiyati Risksiz faiz orani
Temettii

Kaynak: Yildirim (2007, 48)
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Opsiyonun fiyatmi etkileyen faktorleri 6 baslik altinda toplamak miimkiindiir (Damodaran,
2005: 7 -8):

1. Dayanak varligin fiyati: Opsiyonlar, hisse senedi benzeri, dayanak bir varlik iizerine
yazilmaktadir. Bu durumda dayanak varligin degerinde meydana gelen degisimler
opsiyonun degerini de etkilemektedir. Dayanak varligin fiyatinda meydana gelen artis
alim opsiyonunun fiyatinin yilikselmesine neden olurken, satim opsiyonunun degerinin
diismesine neden olmaktadir.

2. Kullanim fiyati: Kullanim fiyatinda meydana gelen artig, alim opsiyonlarinin fiyatinin
diismesine neden olurken, satim opsiyonunun degerinin diigmesine neden olmaktadir.

3. Dayanak varligin degerinin degigkenligisz Varligin degerinde meydana gelen degisim
hem alim hem de satim opsiyonlarmin degerini yiikseltmektedir. Riskin ve
belirsizligin artmasinin opsiyon degerini yiikseltmesi onu diger menkul degerlerden
ayiran bir 6zelliktir.

4. Dayanak varhigin temettii 6demesi: Opsiyon siiresince dayanak varligin temettii
O0demesinin ger¢ceklesmesi alim opsiyonunun degerini diisiiriirken, satim opsiyonunun
degerini artirmaktadir. Temettii 6demelerini, alim opsiyonlarinda, karda bir opsiyonun

kullaniminin geciktirilmesinin maliyeti olarak diistinmek miimkiindiir.

* Degiskenligin biiyiik olmas riskin artmasi ve getirinin belirsizlesmesi anlamma gelmektedir. Risk, olas
getirilerin ortalama getiriler etrafindaki dagilimina gore belirlenmektedir. Matematiksel olarak riskin 6l¢iimi,
getirilerin varyansinin hesaplanmasma dayanmaktadir. Varyans ise; her bir getirinin beklenen sonuglardan
sapmasinin karelerinin toplaminin olasiliklarla ¢arpimina esittir (Quiry ve digerleri, 2005: 393).

n

Varyans =o’= z [r,—E()]’P
t=1

Standart sapma =0

En ¢ok kullanilan risk kavrami olan standart sapma, varyansin kare kokiiniin alinmasi ile hesaplanmaktadir.
Standart sapma, beklenen degerden agirliklandirilmis olasilik sapmay1 ifade etmekte olup, beklenen degerin,
gergek degerin ne kadar uzaginda olabilecegini gostermektedir. Standart sapmanin biiylik olmasi, getiri
degiskenliginin biiyiik olmasini ve beklenen degerinin gergeklesme olasiligmin az olmasini ifade etmektedir.
Olasilik dagilimmin normal olmasi halinde, gergek getiri, beklenen getirinin %68.26 olasilikla + 1 standart
sapma araliginda, %95.46 olasilikla + 2 standart sapma araliginda ve %99.74 olasilikla = 3 standart sapma
araliginda gergeklesecektir (Brigham, 1995: 157).
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5. Opsiyonun gegerlilik siiresi (vade): Opsiyonun gecerlilik siiresinin artmast hem alim
hem de satim opsiyonlarinin degerini artirmaktadir.

6. Risksiz faiz orani: Opsiyon alicismin opsiyonu elde etmek i¢in 6dedigi primin firsat
maliyeti s6z konusudur. S6z konusu maliyet, faiz oranma ve opsiyonun gegerlilik
siiresine baglidir. Kullanim fiyatinin vadeye degin 6denmemesi nedeniyle, kullanim

fiyatinin simdiki degerinin hesaplanilmasinda risksiz faiz orani kullanilmaktadir.

Tablo 1.5. Alim ve satim opsiyonlarinin fiyatim etkileyen faktorler

Faktorler Alim opsiyonunun degeri Satim opsiyonunun degeri
Dayanak varligm fiyatinin artmasi Artar Azalir
Kullanim fiyatinin artmasi Azalir Artar
Degiskenligin artmasi Artar Artar
Vadenin artmasi Artar Artar
Risksiz faiz oranin artmasi Artar Azalir
Temettii 6demelerinin artmasi Azalir Artar

Kaynak: Damodaran (2005, 9)

1.2.2. OPSIYON DEGERLEMEDE TEMEL VARSAYIMLAR

Finansal opsiyon fiyatlamanin iki temel varsayimi bulunmaktadir. IIk varsayim arbitraj
olanaginin bulunmamasidir. Ikinci temel varsaymm ise hisse senedi fiyatlarmin stokastik bir
stire¢ takip etmesidir. Normal pazar kosullar1 altinda, fiyat genellikle lognormal dagilmakta ve
geometrik Brownian hareketini takip etmektedir. Geometrik Brownian hareketi, herhangi bir
zaman diliminde, fiyatlarin asla negatif olmayacagi ancak kendi degisim fonksiyonuna bagh

olarak asag1 veya yukari sekilde hareket edecegini ifade etmektedir (Guj, 2006b: 139).

1.2.2.1. Tek Fiyat Prensibi

Arbitraj, yatrimeilarin ilk yatrim maliyetine gerek olmaksizin, belirlilik kosullar1 altinda
pozitif nakit akis1 yaratabilmesidir. Opsiyon, futures ve forward gibi finansal tiirev iirlinler,
degerlerini baglh oldugu varliklarin degerinden almaktadir. Tiirev iirlinlerin fiyati piyasalarda

arbitrajin olmadig1 varsayimina dayanmaktadir. Arbitrajmn bulunmamasi, bir piyasadan alman
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menkul degerin diger bir piyasada hemen satilarak fiyat farklilastirilmasindan kar edilmesinin
miimkiin olmadig1 anlamma gelmektedir. Bu varsayim finansal piyasalarin etkinligi ile
dogrudan iliskilidir. Bir baska deyisle, finansal piyasalarm etkinliginin mevcut olmadig:
durumlarda, arbitraj olanag1 nedeniyle, aracilar diisiik fiyatlar ile aldiklar1 menkul degerleri
yiiksek fiyatlar ile baska piyasalarda satarak kar elde edebileceklerdir. Ancak, biitiin aracilarin
piyasay1 ¢ok iyi takip ettigi diistiniildiiglinde, pazarlardaki fiyatlar birbirini takip edecek ve
arbitraj firsatinin ortadan kalkmasi ile birlikte piyasa etkin bir hale gelecektir (Brach, 2003:

12).

Opsiyon degerlemenin temel varsayimlarindan bir tanesi finansal piyasalarin etkin oldugu, bir
baska deyisle her tiirlii bilginin varligm fiyatma c¢ok hizli bir bicimde yansidig1 seklindedir.
Bu durumda benzer risk yapisina sahip ve gelecekte aynt zaman diliminde ayni nakit
akislarina sahip varliklarm fiyatlarnin da, ayn1 oldugu kabul edilmektedir. Bu deger tutarlilig:
prensibinin (value consistency principle) uygulanmadigi durumlarda ise, arbitrajcilarin,
varlig1 disik degerlerden satin alip yiiksek fiyata satabilece§i risksiz kar olanagi
bulunmaktadir. Ancak arbitraj olanag1 ¢ok sinirlt ve ¢ok kisa stirelidir. Arbitraj olanaginin
bulunmadigi bu durum tek fiyat prensibi (one price principle) olarak adlandirilmaktadir.
Nakit akiglarmin bir varlik olarak kabul edilmesi durumunda, degerleme kriterleri zaman ve
risk olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna ek olarak, deger ekleme prensibi (value additivity
principle) uyarinca, nakit akisini olusturan gelir ve maliyet kalemlerinin ayr1 ayri

degerlendirilmesi, iskontolanmasi ve birlestirilmesi miimkiindiir (Guj 2006b, 137).

Arbitraj firsatinin bulunmadig1 durumlarda, oldukca dalgali fiyat seviyelerine sahip varliklarin

gelecek nakit akislari, forward kontratlar1 ve bono serilerinden olusan kopya portfoyiin

(replicating portfolio) degeri ile ayn1 olacaktir (Guj, 2006b: 137). Opsiyonlar ile stirekli bir
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risksiz korunma alani yaratilabilmesi miimkiindiir. S6z konusu korunma, opsiyonun kopyasi

olan ¢esitli hisselerin bor¢lanilmasi veya elde tutulmasi ile saglanmaktadir (Brach, 2003: 12).

1.2.2.2. Brownian Hareket ve Winer Siireci

Degeri zamana bagli olarak belirsiz bir sekilde degisen herhangi bir degiskenin, stokastik
siireci takip ettigi kabul edilmektedir. Stokastik siirec; kesikli zaman ya da siirekli zaman
olarak iki sinifa ayrilmaktadir. Kesikli zamanda, degiskenin degeri zaman i¢inde sadece belli
noktalarda degismektedir. Siirekli zamanda ise degiskenin degeri herhangi bir zamanda
degisebilmektedir. Siirekli zaman siirecinde, nakit akisimnin bagl oldugu degisken belirli bir
deger aralig1 i¢indeki herhangi bir degeri alabilirken; kesikli degisken siire¢lerinde ise sadece
tanimlanmis kesikli degerleri alabilmektedir (Ozogul, 2006: 35). Hisse senedi fiyatlarinin ve
cok biiyiik proje degerlerinin stokastik bir siire¢ takip ettikleri varsayilmaktadir. Hisse senedi
fiyatlar1 degisiminin zaman icerisinde izledigi yol belirsizdir. Burada siirecin sadece bugiinkii
durumu gelecegin tahminiyle ilgili olup, tarihsel verilerin gelecek tahminiyle bir ilgisi
bulunmamaktadir. Bir bagka deyisle slirecin hafizasi yoktur. Bu durum etkin piyasa
hipotezinin zayif sekliyle tutarlidir®. En son gelen yeni bilgi mevcut hisse senedi fiyatma
hemen yansimaktadir. Mevcut hisse fiyat1 daha onceki biitlin fiyatlar1 i¢cinde barindirdigindan,
hisse senedi fiyat1 bu noktadan sonra sadece yeni ve tahmin edilemeyen bilgiye tepki verecek,
yani fiyat degisimleri (ya da getiriler) zaman igerisinde bagimsiz olacaktir (Ozkeserli, 2007:

52).

Opsiyon fiyatlama teorisi, gelecek wvarlik degerlerinin olasilik dagilimimi dikkate alan
stokastik hesaplamalar ile opsiyon degerinin risksiz faiz oranindan giiniimiize indirgenmesini

kullanmaktadir. Bu yaklagimin merkezinde, hissenin gelecek fiyatmin bilinmesine ihtiyag

S Etkin piyasa hipotezine gore, ilgili tim bilgilerin aninda menkul kiymet fiyatlarma yansitildigi ve bir
yatirimcinin normalin iizerinde getiri elde edemeyecegi ongoriilmektedir. Piyasanin zayif, yar1 giiglii ve giiglii
formlarda etkin olup olmadigi ¢esitli calismalarla test edilmistir.
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olmayip, hissenin mevcut fiyat1 ve gelecekte hissenin degerine yon verecek parametrelerin
stokastik stireglerinin bilinmesi yeterli olmaktadir. Bu durum Markov siireci olarak
adlandirilmaktadir. Markov, rastlantisal yiiriiyiis kuraminin onciisiidiir. Kurama gore, gelecek
degiskenler Onceki degiskenlere bagli olarak belirlenmekle birlikte, daha Onceki
degiskenlerden tamamen bagimsizdir. Teoriye gore, yiriiylis farkli kisisel adimlardan
olugmaktadir ve her bir adim bir 6nceki adima bagl olmakla birlikte daha 6nceki adimlardan
bagimsizdir. Bu durumda her bir degerin olasiligi, daha onceki adimlarin degerlerine bagli
olarak gerceklesmektedir. Her bir takip eden siire¢ bir dncekine bagli olmas1 nedeniyle yol,
gecis olasiligiyla belirlenmektedir. Wiener konsepte bazi eklemelerde bulunmustur. Markov
kurammi, siireklilik arz eden bir siirece, bir bagska deyisle, kirilma olmakla birlikte tek veya
ayr1 bir adim bulunmayan bir harekete doniistiirmiistiir. Bu stokastik stire¢ Wiener siireci veya
Brownian hareket olarak adlandirilmaktadir. Yeni durum siirekli bir zaman diliminde, normal
dagilimi tanimlamaktadir. Buna gore, her bir hareket daha oOncekilere degil, yalnizca bir
oncekine baghdir. Endeksin yukar1 veya asagiya dogru gitmesi, yalnizca bir 6nceki pozisyona
baghdir. Stokastik siireg, olasilik kanunlar1 ile sekillenen olay siralamalarini tanimlamaktadir.
Teori, rastlantisal olarak gerceklesen olaylar1 Ongdrebilmemize olanak saglamaktadir.
Varligin gelecek hareketlerini giivenilir bir sekilde belirli bir aralikta ortaya koyabilen
giivenilir stokastik siirecler, farkli olasiliklara sahip gelecek hisse fiyatlarinin tahmin
edilmesine yardimci olmaktadir. Gelecek hisselerin fiyatlarmin bilinmesinin ardindan risk
dikkate alinmis olacak ve bugiinkii fiyatlar risksiz faiz oranindan indirgeme yoluyla elde

edilebilecektir (Brach, 2003: 22).

Wiener siirecinin, tic onemli 6zelligini; “ Markov siirecini takip etme”, ‘“artislarin birbirinden

bagimsiz gergeklesmesi” ve “degisimlerin normal dagilima uygunlugu” olarak siralamak

miimkiindiir. Markov siireci, bir degiskenin gelecekteki degerini en iy1 sekilde tahmin etmek
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icin ihtiya¢ duyulacak tek seyin degiskenin simdiki degeri oldugunu belirtmektedir. Aksi
takdirde degisken kendi gegmisinden bagimsiz olacaktir. Bir baska deyisle, Markov siirecini
takip eden bir degiskenin (xs+1) olasilik dagilimi sadece degiskenin bugiinkii degerine (x:)
baghdir ve ¢+ zaman once degiskenin degerinin ne oldugunun bilinmesi gerekmemektedir.
Bagimsiz artislar degiskendeki degisimin olasilik dagiliminin kesismeyen (non-overlapping)
zaman araliklar1 icin bagimsiz olmasi anlamma gelmektedir. Ugiincii 6zellik de sonlu bir
zaman araliginda degiskendeki degisiklerin, normal dagilima uydugunu ve varyansinin zaman
araliginm biiyiikliigiine bagli olarak dogrusal bir sekilde arttigmni belirtmektedir (Ozogul,

2006: 36).

1.2.3. OPSIYON DEGERLEME MODELLERI

Finansal piyasalarin etkin ve dolayisiyla piyasada olusan fiyatin optimal fiyat oldugu
varsayimindan hareket eden tiirev varliklarin fiyatlandirilmast modellerinin tiimiiniin
temelinde, tiirev varliklar1 kullanarak risksiz portfoyler olusturmanin miimkiin oldugu
varsayimi yatmaktadir. Bu sekilde olusturulan portfoylerin kazanci da risksiz faiz oraniyla
smirli olmak zorundadr (Karatepe, 2000: 136). Bu c¢ercevede, opsiyon degerinin
belirlenmesinde risksiz bir portfoy olusturma diisiincesi yatmaktadwr. Piyasanmn tiim
kosullarinda eldeki toplam degeri sabit tutmak amaglanmaktadir. Belirli bir sayida gercek
deger konusu olan varlik hissesi ve buna karsilik risksiz faiz orani ile hisse senedi alindiginda

piyasanin iyiye veya kotiliye gitmesi eldeki portfoy degerini degistirmemektedir. Bu durum

sifir riskli dengeleme (hedging) teknigi olarak isimlendirilmektedir (Onar, 2009: 15).

Tablo 1.6. Opsiyon degerleme modelleri

Kesikli Zaman Siirekli Zaman
Multinomial Agag Kapali Form Stokastik Diferansiyel Simiilasyon
Denklemler
Avantajlar Esnek Basit hesaplama Model esnekligi Kolay uyarlama
Kolay modelleme Acik ¢oziim Dogru modelleme Genis uygulama alani
Dezavantajlar | Karmagik Sinirlayici kabuller | Yaklasik ¢6ziim Yanlis uygulama riski
Emek yogun Sinirlt uygulama Karmagik Uzmanlagma gerekli

Kaynak: Ozogul (2006, 39).
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Finansal opsiyonlarin degerini, kapali form denklemlerden, Monte Carlo simiilasyon
yontemine, aga¢ c¢Oziimlerinden sayisal ¢oziimlere degin bir ¢ok yontem ile belirlemek
miimkiindiir. Bununla birlikte; “kapalt form denklemler ile Binom modelini” en yaygin

kullanilan iki yontem olarak ifade etmek miimkiindiir (Mun, 2002: 139).

1.2.3.1. Black —Scholes Modeli

Fisher Black ve Myron Scholes, 1973 tarihli iinlii ¢aligmalarinda ilk kez alim opsiyonlar1 i¢in
kapali form (closed form solution) bir ¢oziim ileri slirmiislerdir. Black-Scholes opsiyon
fiyatlama modeli olarak literatiirde yer alan ve son derece yogun olarak kullanilan bu model,
Avrupa tipi kar payr ddemeyen hisse senedi opsiyonlarmnin fiyatlandirilmasma yonelik
gelistirilmis bir fiyatlama modelidir. Model, Robert Merton tarafindan, kar pay1 6demeli hisse
senedi opsiyonlarmin fiyatlandirilmasina adapte edilmistir. Bu model, daha sonraki yillarda,
Amerikan tipi, doviz ve futures opsiyonlarmin degerlenmesine de imkan verecek sekilde

gelistirilmistir (Alper ve Anbar, 2011: 53).

Modelin varsayimlar1 asagidaki gibidir (Copeland and Antikarov, 2003: 106; Uzunlar ve

Aktan, 2006: 29):

- Opsiyon yalnizca vadesinde isleme alinabilen Avrupa tipi bir opsiyondur

- Belirsizligin tek bir kaynagi mevcuttur (faiz oranlarmin sabit oldugu kabul
edilmektedir)

- Opsiyon tek bir varliga baglidir

- Opsiyonun bagli oldugu varligin temettii 6demesi mevcut degildir

- Varhigm piyasa fiyat1 ve stokastik stireci bilinmektedir
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- Varligin varyansi sabittir

- Kullanim fiyat1 bilinmektedir ve sabittir

- Piyasada siirekli ticaret yapilabilmektedir

- Borg almada ve vermede, opsiyonun vade sonuna kadar risksiz faiz orani gecgerlidir
- Islem maliyetleri ve vergiler ihmal edilmektedir

- Varligin kazang orani normal dagilimlidir

Black — Scholes yaklagiminin temelinde yatan varsayim, hisse senedi fiyatlarinin rassal bir
dagilim izleyecegi yOniindedir. Bir baska deyisle, kisa bir zaman diliminde hisse senedi
fiyatindaki kismi degisim normal dagilimli olacaktir. Bu durum gelecek herhangi bir zaman
diliminde hisse senedinin lognormal bir dagilim gosterecegini ifade etmektedir. Bilindigi gibi
normal dagilimh bir degisken herhangi bir pozitif ya da negatif deger alabilirken, lognormal
olarak dagilmis degiskenler yalnizca pozitif degerler alabilmektedir. Normal dagilim simetrik
iken, lognormal dagilim ortalama, medyan ve tiim farkli modlarda carpik (skewness) bir sekil
ortaya koymaktadir. Lognormal dagilimda, “hisse senedinden beklenen getiri” ve ‘hisse
senedi fiyatinin degiskenligi”, hisse senedinin durumunu tanimlayan iki anahtar faktordiir.
Beklenen getiri (i) kisa donemde yatirimcilar tarafindan kazanilan yillik ortalama getirinin,
degiskenlik ise gelecek hisse senedi fiyati hakkindaki belirsizligin Slgiisiidiir. Lognormal
dagilimda, bir degiskenin dogal logaritmasi normal dagilim 6zelligine sahiptir. Hisse senedi
fiyatlar1 icin lognormal dagilimi, gelecekteki 7" zamaninda S7'nin hisse senedi fiyati oldugunu

ve [n S7/nin normal dagilimli oldugunu ifade etmektedir (Uzunlar ve Aktan, 2006: 56).

Black — Scholes yaklagiminda varligin degerini gosteren formiil su sekildedir:
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C=SoN(d)-X. ™7 N(dy) (Alim opsiyonu)

Po=Xe MTN (-dy) — So N (- dy) (Satim opsiyonu)

LS/ X) 4+ DT
-

oT
dzzd] - O \/T

So = Opsiyona konu varligm fiyat1

N (d;) = Normald; degiskeninin kiimiilatif normal standart dagilim degeri
N (d2) = Normald, degiskeninin kiimiilatif normal standart dagilim degeri
X (K) = Kullanim fiyat1

T = Vade

re = Risksiz faiz orani

e = Dogal logaritma (2,718)

Binom modeli i¢cin de gegerli olan kopya portfoy prensibi, Black — Scholes formiilii i¢cin de

gecerlidir (Damodoran, 2005: 16).

Opsiyonun Degeri = So N (dy) — X TN (d)

N (d,) hissenin satin alinmasi Borglanilacak miktar

Bir alim opsiyonun yazili oldugu hissenin fiyatinin 100 birim, kullanim fiyatinin 95 birim,
opsiyonun vadesinin 3 ay oldugu bilinmektedir. Her seyin kesinlikle bilindigi bir diinyada
(deterministic), opsiyonun degerinin 5 birim oldugu goriilmektedir. S6z konusu deger
hissenin fiyat1 ve kullanim fiyati1 arasindaki farktan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte
gergcek diinyada bir¢ok belirsizlik s6z konusu oldugundan hissenin fiyatinin 100 birimden
daha farkli bir deger alabilmesi s6z konusudur. Ornegimizde, 90 giinliik hazine bonolarinm
risksiz faiz oraninin % 2,2 oldugu, hissenin temettii dagitmadig1 ve standart sapmanin da %

20 oldugu varsayilmaktadir. Yukaridaki verilerin formiildeki karsiliklar1 su sekildedir.
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S =100 (hisse fiyat1)

K =95 (kullanim fiyati)

ry = 0.022 (risksiz faiz orani)
6 *=0.20 (standart sapma)

& =0.0 (temettii)

t  =0.25 (vade)

S6z konusu verilerin formiilde yerine konulmasi ile opsiyonun degeri 7,247 olarak
hesaplanmaktadir. Daha 6nce bulunan 5 birim ile Black — Scholes formiilii ile bulunan 7,247
birim arasindaki fark, faiz orami ve hisse fiyatinda meydana gelen dalgalanmadan
(degiskenlikten) kaynaklanmaktadir. Bir bagska deyisle faiz oranlarinin ve standart sapmanin
sifir olmas1 halinde, opsiyonun fiyati, belirsizligin bulunmadigi halde yapilan hesaplamalar ile
ayni sonuca ulagsmaktadir. Bu durumda faiz oranlarinin ve standart sapmanin artmasi bir baska

deyisle belirsizligin artmasi, opsiyonu daha degerli hale getirmektedir (Hand, 2001: 5-6).

Black — Scholes yaklasimimin avantajlar1 olarak, basit islemler ile degerin bulunmasi ve
bulunan degerin kesin olmasi sayilabilir. Bir baska deyisle, bulunan deger analitik bir
¢Ozlimdiir ve sayisal yontemlerdeki gibi yaklasik bir deger degildir. Yontemin dezavantajlar
ise, sadece bir tane fiyat degiskeni iceren Avrupa alim opsiyonlar1 i¢in kullanilabilmesidir.
Sistemde cok degiskenin olmast durumunda veya Avrupa alim opsiyonu digsinda bir
opsiyonun fiyatlanmasinda baska yontemlere ihtiya¢c duyulmaktadir (Uzunlar ve Aktan 2006,
52). Model bakimindan 6ne ¢ikan konu degiskenligin dogru bir bicimde hesaplanmasidir.
Kapali form denklemler bireysel degiskenlige duyarli oldugu gibi, denklemde yer alan
degiskenlerin kendi arasindaki korelasyonlar da 6nemlidir. Bu durumda maliyet ve gelirlerin
kendi arasindaki korelasyon, opsiyonun degerinin bulunabilmesi bakimindan O6nem
kazanmaktadir. Reel opsiyonlar bakimindan varligin degiskenligi veya belirsizlik, yonetimin

riski azaltmak i¢in yeni bilgi edinmek ve esnekligi devam ettirmek ile ilgilidir. Degisen pazar
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kosullarina cevap verecek esnekligin bulunmadigi durumlarda opsiyonun degerinden

bahsedilmesi de miimkiin degildir (Brach, 2003: 59).

1.2.3.2. Binom (binomial) Modeli

Black — Scholes formiiliiniin yaymlanmasidan 6 yil sonra, 1979 yilinda Cox, Ross ve
Rubinstein opsiyon binomial fiyatlama modeline yonelik caligmalarini yayinlamiglardir.
Model kapali form denklemlerden farkli olup daha basit matematiksel ¢6ziimler 6nermektedir.
Yontem Black—Scholes’dan farkli olarak, olasilik dagilimlarimi kullanmakta ve stirekli degil
kesikli zaman yaklasimini benimsemektedir. Kesikli zaman yaklagimi, kararin herhangi bir
zaman diliminde verilebiliyor olmasi nedeniyle reel opsiyonlara da olduk¢a uygundur (Brach,
2003: 52). Tek periyotlu binomial modelde, alim opsiyonu i¢inde uygulanmak amaciyla bir
portfoy olusturulmaktadir. Bu portfoyde, uzun pozisyonda belirli tutarda hisse senedi, kisa
pozisyonda alim opsiyonu yer almaktadir. Bu portfoy bazi varsayimlar altinda
olusturulmustur. Buna gore, yatirimcinin arbitraj yapma firsat1 yoktur. Hisse senedi ve
opsiyona dayanan bir portféyde, donem sonunda portfoyiin degeri hakkinda herhangi bir
belirsizlik yoktur. Ciinkii portfoy risk tasimamaktadir. Portfoyden elde edilen getiri, risksiz
faiz oranina esittir. Bir donem sonra portfoyiin degeri, portfdyiin cari degerinin risksiz faiz
orant ile indirgenmesi sonucunda olusan degere esittir. Bu olmazsa, portfoy yanlis
degerlendirilecek ve arbitraj firsat1 dogacaktir (Terzi, 2006: 64). Modelin varsayimlari

asagidaki gibidir (Tas ve digerleri, 2007: 347; Y1ildirim, 2007: 93):

- Piyasalar miikemmel sekilde islemektedir ve tam rekabet kosullar1 saglanmistir

- Faiz oram1 ve fiyatlarin her donem ne kadar asagi ve yukari hareket edecegi

bilinmektedir
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- Tim arbitraj olanaklarnin kullanilmasini saglayan, yatirimcilarin fazla kazanci az
kazanca tercih etmeleri esastir

- Menkul kiymet piyasalarinda agiga satis miimkiindiir

- Islem maliyeti yoktur

- Vergiler ihmal edilmistir

- Menkul kiymetler boliinebilirlik 6zelligine sahiptir

- Tirev menkul kiymetlerin stiresi i¢cinde kar payr 6demesi yoktur

- Menkul kiymet piyasalarinda risksiz arbitraj olanag1 yoktur

- Menkul kiymet ticareti siireklidir

- Risksiz faiz orani tiim vadeler ve bor¢lanmalar i¢in sabittir
Binomial model, herhangi bir finansal degiskenin degerini, olasiliklarla iligkilendirilmis iki
olas1 fiyattan birine gore tanimlamaktadir. Binomial ya da iki durumlu modelde, opsiyona
konu olan varligin fiyat siirecinin binomial dagilima uydugu kabul edilmektedir. Diger bir
ifadeyle, herhangi bir donemde varligmm fiyatinin farkli oranlarda asagi ve yukari hareket

edecegi varsayilmaktadir (Alper ve Anbar, 2011: 54).

Su = uS, C = Mak [(uS, - K), 0]

Varligin bugiinkii degeri
p
S, SO:[p.uSO+(1-p).dSO ]
(1+rD'
1-p
Sd=dS, C= Mak [(dSy -K), 0]
Zaman >

Buna gore binomial modeli, gelecek periyotta varligin degerinin p kadar yukar1 veya /- p

kadar asag1 dogru hareket edecegini varsaymaktadir. Her bir hareketin olasilig1 p veya /- p
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kadar iken p < I degerini almaktadir. Varligin degeri ise yukar1 dogru hareket icin sifir veya
uSo - K degerlerinin, asag1 dogru hareket i¢in ise sifir veya dSo — K degerlerinin

maksimumudur.

Opsiyonun bugiinkii degerinin hesaplanmasi icin iki araca ihtiya¢ vardir. Bunlar; kopya
portfoy yaklasimi ve arbitrajimn olmadigr tek fiyat kanunudur. Binomial model, opsiyon
getirilerini tamamen tahmin eden basit menkul kiymetlerden olusan bir portfoy bulmanin
miimkiin oldugunu varsaymaktadir. Bu portfoy, hisse senedi ve tahvil gibi risksiz bir varliktan
olusmaktadir. Bu iki menkul kiymet portfoy olusturmak igin yeterlidir. Iki olast durum ve iki
lineer bagimsiz menkul kiymet bulunmaktadir. Tiim riskli nakit akisi, bu iki menkul kiymetin
getirilerinin lineer kombinasyonu olarak ifade edilebilir. Tahvilin cari degeri 1’dir ve bir
donem sonraki degeri, risksiz faiz orani dogrultusunda degiserek “r” degerini alacaktir.
Binomial modelde menkul kiymetin fiyat gelisiminin bilindigi varsayilmaktadir. Eger
portfoyiin gelecek degeri biliniyorsa, simdiki degeri de bilinmektedir. Tek fiyat kanununa
gore opsiyonun cari degeri, kopya portfoyiin simdiki degeri ile ayn1 olmalidir. Aksi takdirde

arbitraj s6z konusu olacaktir (Alper ve Anbar, 2011: 54 -55).

Dayanak varligin temettii 6demeleri, opsiyonun degerinin degismesine neden olmaktadir.
Alim opsiyonu sahibi, opsiyon isleme konulmaksizin s6z konusu temettiiyli alma hakkina
sahip degildir. Bu yiizden temettii 6demelerinin bugilinkli degerinin, hisse fiyatlarindan
cikartilmasi1 gerekmektedir. Satim opsiyonu sahibi i¢in temettii 6demeleri firsat maliyeti
anlamina geldiginden temettii 6demeleri dncesi opsiyonun isleme konulmasi gerekmektedir.
Bu durumda temettii 6demeleri dikkate alindiginda, alim ve satim opsiyonlarmin binomial

modelinde de diizeltilmesi gerekmektedir (Turan, 2008: 38).
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Cu=Mak[0; uwV0-D)—X] ve Cd=Mak]|0;(dVo-D)-X]

Pu=Mak [0; X—(uV0-D)] ve Pd=Mak]|[0; X—-(dVo-D)]

Reel opsiyon fiyatlamasindaki yaklasimlarindan bir tanesi piyasadaki ikiz menkul
kiymetlerden olusturulan risksiz portfoylin dikkate alimmasidir. Ayni yaklasim nakit
akislarinin indirgenmesinde de gegerlidir. Bir baska deyisle indirgeme isleminde kullanilacak
iskonto orani yatirimeinin ikiz menkul kiymetleri ile ayni risk profiline sahip olmalidir. Bu
durumda ilgili menkul kiymetlerden olusan risksiz portfoye sahip olunmasi, beklenen nakit
akislarinin ve beklenen nakit akiglarinmn bugiinkii fiyatinin risk yansiz olasiliklar ile risksiz
faiz oran1 kullanilarak belirlenmesini gerektirmektedir. Risk yansiz olasiliklar bugilinkii kar

degerinin bir fonksiyonudur (Brach, 2003: 54).

_ (1f Sbeklenen) —Smin _ (rf —d)
P S max— S min w—d)

Formiilde yer alan p ifadesi risk yansiz olasiligl, Sperenenen varhigin gelecekte beklenen
degerini, Sy, beklenen en yiiksek degeri, S, beklenen en diisiik degeri, d asagi dogru
hareketi, u ise yukar1 dogru hareketi ifade etmektedir. P degerinin hesaplanmasina yonelik

diger formiillere ilerleyen boliimlerde yer verilecektir.

Risk ve getiri arasindaki dogal iliski binom modelinde de mevcudiyetini korumaktadir.
Risksiz olasiligin artmasi beklenen getirinin diismesine neden olurken, degiskenligin artmasi
beklenen getirinin artmasma neden olmaktadir. Binom modeli projenin her bir agsamasinda
degiskenligin hesaplanmasina olanak saglamaktadir. Binom modeli, geriye dogru (backward

induction) hesaplama prensibini benimsemistir. YOontemin siirekli degil kesik zamanl bir
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model olmasi, her bir adimda gozlem yapmay1 ve karar almay1 kolaylastirmaktadir. Binom
modeli, karar agacindan’ 6nemli bir farklilik gostermektedir. Karar agaci yaklagimmnda
iskonto orani sabit olarak ele alinmaktadir. Binom modeli ise risk yansiz olasilik yaklasim ile
konuya yaklasirken, varsayimlarin degismesi, olasiliklarin da degisimine neden olmaktadir.
Ancak ¢ok adimli degerlendirmelerde binom varlik agacmi olusturmanm zorlugu ydntemin

dezavantajlarindan bir tanesidir (Brach, 2003: 58-61).

1.2.3.3. Black — Scholes & Binom Modeli Karsilastirmasi

Hem binom hem de Black — Scholes modelinde tiirev iirlinler risksiz oranlar iizerinden
fiyatlanmaktadir. Risk, iskonto orani yerine, varligin gelecek degerinin olasilik dagiliminda
dikkate alinmaktadir (Brach, 2003: 12). Black-Scholes modelinin en belirgin 6zelligi kapali-
formda olmasi nedeniyle kolayca ¢oziilebilen ve kesin sonu¢ veren bir analitik yontem
olmasidir. Buna ek olarak kismi tiirevleri kullanarak duyarlilik analizleriyle ¢oziimii daha
genis bir perspektifte yorumlama imkanm1 mevcuttur. Kapali-form ¢odziime sahip olan bu
analitik yontemin uygulamasimi kolaylastiran iki kabul mevcuttur. Bunlardan birincisi bahis
konusu olan yatirim degerinin lognormal dagilima uymasi, ikincisi ise yatirimcilarmn risk
yansiz olmasidir. Binom modeli bahis konusu olan yatrmmin degerinin binom dagilima
uydugunu, Black-Scholes modeli ise lognormal dagilimina uydugunu kabul etmektedir. Fakat
her iki model de yatrimin de§erinin sonsuza kadar yiikselebilecegi buna karsilik ancak
degerin sifira kadar diisebilecegini savunmaktadir. Binom modelinin, yatirimlarin nakit akisi
davranislarin1 daha iyi ifade ettigi hususunda kesin bir goriis mevcut degildir. Bunun nedeni
binom modelinde kullanilan u ve d parametrelerinin dogru bir sekilde belirlenmesinin olduk¢a
giic ampirik bir problem olmasidir. ikinci olarak, Black-Sholes modelinin yatirimeilarin risk-

yansiz oldugu varsayimi, opsiyonun firsat maliyetinin dikkate alinmas1 gerekliligini ortadan

7 Karar agaci analizleri esnekligin degerini yakalamaya ¢alisan koklii yontemlerinden birisidir. Analiz, tiim olas
durumlar1 ve yonetimin alabilecegi kararlar1 gosteren bir agag¢ yapisini igermektedir (Bostan, 2007: 77).

38



kaldirmaktadir. Fakat yatirinmin degeri zaman gegtikge degiskenlik gosterecek ve dolayisiyla

opsiyonun sahip oldugu risk de dinamik olarak degisecektir. Black-Scholes modelinin,

piyasanin riske karsi olan duyarliligini ve piyasa denge kosullarini gézardi ederek, risksiz

getiri oraniyla nakit akislarini iskontolamasi, dolayli olarak piyasada higbir arbitraj imkaninin

varolmadig1 ve yatirimin piyasada islem gérmesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu kabul

benzer bir sekilde binom modelinde de mevcuttur (Ozogul, 2006: 51).

Tablo 1.7. Black — Scholes ve Binom modellerinin karsilastirilmasi

Black — Scholes Modeli

Binom Modeli

Opsiyonun vadesi boyunca temettii Odemesinde
bulunmayacagi kabul edilir

Opsiyon vadesi igerisinde temettii Odemesinde

bulunabilir

Opsiyon sadece vadesinde kullanilabilir

Opsiyon, Omrii dahilinde herhangi bir zamanda
kullanilabilir

Nakit akisinin bagimli oldugu varlik piyasalarda islem
gormektedir ve arbitraj firsatlar1 yoktur (risk yansiz
degerleme)

Nakit akisinin bagimli oldugu varlik piyasalarda iglem
gormektedir ve arbitraj firsatlar1 yoktur (risk yansiz
degerleme)

Getiriler lognormal dagilima uymaktadir

Getiriler binom dagilima uymaktadir (fakat
uygulamada binom modelinin parametreleri, varligin
getirilerinin  lognormal dagilima uydugu kabul
edilerek belirlenir)

Getirilerin volatilitesi sabittir

Getirilerin volatilitesi sabittir

Faiz oranlar1 belirli ve sabittir

Faiz oranlar1 belirli ve sabittir

Kullanim fiyati deterministiktir

Kullanim fiyati deterministiktir

Opsiyonlarin alim ve satim iglemleri igin bir komisyon
talep edilmemektedir

Opsiyonlarin alim ve satim iglemleri igin bir komisyon
talep edilmemektedir

Aciga satig (short selling) yapilmasina miisaade eder

Aciga satig (short selling) yapilmasina miisaade eder

Kaynak: Ozogul (2006, 52)
Black - Scholes modelinin temelinde Binom
diisiincesi yatmaktadir. Black — Scholes

sekillenmektedir. Denklemin sonucu kesin,

modelde oldugu gibi risksiz portfoy yaratma
denklemi c¢ok sayida varsayimin 1s13inda

uygulamasi hizli ve kolay olmakla birlikte

sonuglarin agiklanmasi ileri matematik gerektirmesi nedeniyle zordur. Model ayrica esneklige

uyarlanmas1 bakimindan da zorluklar icermektedir. Binom modelinin ise uygulamasi ve

aciklamasi oldukca kolaydir. Yontem oldukga esnek olmakla birlikte hesaplama giicliigii ve

cok sayida adim gerektirebilmektedir (Mun, 2002: 139).
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Tablo 1.8. Cesitli opsiyon portfoyleri icin risksiz opsiyon portfoyleri

Risksiz Portfoy
Binom Modeli Black ve Scholes Modeli

Satin Alma Opsiyonu Almak | B miktar para bor¢ almak ve A miktarda | Ke-rtN(d2) miktar bor¢ almak ve

hisse satin almak N(d1) hisse satin almak
Satin Alma Opsiyonu Satmak | B miktar para bor¢ vermek ve A Ke-rtN(d2) miktar bor¢ vermek ve

miktarda hisse satmak N(d1) hisse satmak
Satma Hakki Opsiyonu B miktar para bor¢ vermek ve A Ke-rt((1-N(d2)) miktar borg
Almak miktarda hisse satmak vermek ve (1-N(d1)) hisse satmak
Satma Hakki Opsiyonu B miktar para bor¢ almak ve A miktarda | Ke-rt¢((1-N(d2)) miktar bor¢ almak
Almak hisse satin almak ve (I-N(d1)) hisse satin almak

Kaynak: Onar (2009, 24).
Binom modeli zaman araliklarmin kiiciiltiilmesi ve ele alman adimlarmin sayismnin
biiyiitiilmesi halinde Black — Scholes modeline yakinsamaktadir. Bu durumda ele alinan
adimlarin sayisinin sonsuz oldugu diisiiniildiiglinde, varligin degiskenliginin her bir periyotta
yukar1 ve asag1 dogru hareketler ile belirlenmesi miimkiin hale gelmektedir (Brach, 2003: 59).
Varligin degerinin (S) ve kullanim fiyatinin (X) 100, vadesinin bir yil, risksiz faiz oranin %35,
degiskenligin % 25 ve temettiiniin bulunmadig1 bir durum varsayalim. Black — Scholes
yontemi ile opsiyonun degeri 12,3360 olarak hesaplanmistir. Binom modeli ile yapilan

hesaplamalar ise asagidaki gibidir:

= 10 adim 12.0923
= 20 adim 12.2132
= 50 adim 12.2867

100 adim 12.3113

1000 adim 12.3335
10.000 adim  12.3358
= 50.000 adim 12.3360

z2ZZ2ZZZZ
I

Yukarida yer verilen basitlestirilmis 6rnekten de goriildiigii iizere, adimlar ¢ogaltildig: siirece,
binom modelin ¢6ziimii Black — Scholes modelinin ¢oziimiine olduk¢a yaklasmaktadir.
Genellikle 1000 adimli ¢ozlimlerde oldukca yakin sonucglarin elde edildigi ¢esitli calismalar

ile tespit edilmistir (Mun, 2002: 139).
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1.3. REEL OPSIYONLAR

Reel opsiyon degerlemesi, opsiyon fiyatlama teorisi ile karar analizi yaklagimmin gii¢li
yanlarmi birlestirmektedir. Reel opsiyon degerlemesi dnceki yaklasimlar: iki kritik boyutta
gelistirmektedir. I1ki belirsizlik, esneklik ve dinamik 6grenme gibi kavramlarin kesfedilmesi
ikincisi ise riskli nakit akislarmin degerlemesi ve dogru risk ayarlamasidir (Faiz, 2001: 42).
Yoneticiler isletmenin kars1 karsiya geldigi fiyat, pazar gibi risklerin isletmeyi nasil
etkileyebilecegini anlamaya c¢alismaktadir. Risk yOnetimi, yoOneticilerin stratejik diizeyde
isletmenin riske karsi yaklasimlarmi kapsayacak genel bir yaklagim sunmaktadir. S6z konusu
bakis acisi, kurumsal finanstan, sigorta ve finans teorisine kadar risk degerlendirme
konusunda tutarli bir yaklagim ortaya koymaya calismaktadir. Bununla birlikte, risk yonetimi
calismalar1 genellikle isletme diizeyi ile sinirli kalmaktadir. Bu cercevede en 6nemli risk
yonetimi karar1 kisith kaynaklarin en etkin bir sekilde dagitilmasi olmasina ragmen, risk
yonetimi prensipleri genellikle proje diizeyinde uygulanmamaktadir. Reel opsiyon yaklagima,
proje diizeyinde degerleme ile ilgili en 6nemli kurumsal risk yonetimi uygulamalarindan bir
tanesidir. Reel opsiyon yaklasimi, anahtar proje risklerinin tanimlanmasi, c¢esitli risklerin

birbirleri ile olan iliskisi, operasyonel esnekligi kapsayan proje yapilarinin ortaya konulmasini

gerektirmektedir (Samis ve digerleri, 2007b:1).

Reel opsiyonlar, herhangi bir yiikiimliiliige tabi olmaksizin, 6nceden belirlenmis bir fiyattan
onceden belirlenmis bir zaman diliminde; erteleme, terk etme, genisletme gibi bir eylemde
bulunma hakkidir (Copeland ve Antikarov, 2003: 6 ). Reel opsiyonlar, dogal kaynak
yatirimlarindan finansal kiralamalara, Ar-Ge’den birlesme devralmalara kadar bir c¢ok
islemde kullanim alanina sahiptir. ilk uygulamalar genellikle, alim satima konu olma, yiiksek
degiskenlik gibi nedenler ile dogal kaynak yatirimlarinda goriilmekle birlikte, yontemin

kullanim alanlar1 gitgide artmaktadir (Trigeorgis, 2002: 23).

41



Reel opsiyon degerlemesi, riske gore uyarlanmis iskonto oranimi gerektirmemesi ve
yonetimsel esneklige izin vermesi nedeniyle dne ¢ikmaktadir (Colwell ve digerleri, 2002: 2).

Reel opsiyonlarim stratejik degeri,

- Belirsizligin mevcudiyeti

- Belirsizligin proje degeri bakimmdan 6nemi

- Yonetimin esneklige sahip olmasi

- Esneklik stratejisinin kredibilitesinin bulunmasi ve yonetilebilmesi

- YOnetimin stratejileri uygularken rasyonel olmasi

hallerinin varliginda s6z konusudur. Analiz, NBD’si negatif veya basa bas noktasma yakin
olan projeler bakimmdan 6ne ¢ikmaktadir. Bu durumun nedeni ise, reel opsiyon analizinin
geleneksel yontemlerin hesaplamadigi degerleri ortaya c¢ikartabilmesinde yatmaktadir (Mun,
2002: 150). Reel opsiyonlara konu olan varliklar ¢ogu zaman piyasalarda alim satima konu
olmadig1 i¢in, degiskenligin (volatility) tahmin edilmesi oldukca giictiir. Ciinkli varliklarin
degiskenliklerinin tahmin edilmesi icin gerekli tarihi zaman serileri yoktur. Ornegin, Ar- Ge
calismalar1 sonucu piyasaya yeni bir iiriin siiriilmesi opsiyonu, pazar hacmi dogrultusunda
elde edilecek hasilata baghidir. Eger, talep ve pazar hacmi yiiksek ise, yeni iirlin piyasaya
stiriilecek fakat diisiik ise, iirlin piyasaya siiriilmeyecektir. Bu opsiyonu modellemek igin,
pazar hacminin bugiinkii degeri ve degiskenliginin tahmin edilmesi gereklidir. Ancak, bu
durumda degiskenligin tahmin edilmesi oldukga giictiir, ¢iinkii varliklar daha 6nce piyasada
almip satilmamaktadir. Bu nedenle, reel opsiyonlarin ilk uygulamalari, petrol ve rafineri
projelerinin degerlemesine iliskin ¢alismalarda kullanilmistir. Ciinkii bir rafineri yatiriminda,

projeye iliskin gelecek nakit akiglari ile petrol fiyatlar1 arasinda yiiksek korelasyon
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bulunmaktadir. Ote yandan, petroliin piyasalarda siirekli alim satima konu olan bir {iriin
olmas1 nedeniyle, spot fiyatlara ve degiskenlik ile ilgili bilgilere de ulasmak son derece
kolaydir. Bu nedenle reel opsiyon modelinin emtia-temelli sektorlerde kullanilmasi daha
kolaydir (Alper ve Anbar, 2011: 57). Reel opsiyon yaklasimi, yeni bir pazara girilmesi, bir
yatirimin baslangi¢ Glgeginin belirlenmesi ve Olgegin ihtiyaca bagli olarak gelecekte
genisletilmesi ya da daraltilmasi, ¢cok asamali yatirim projelerinin degerlendirilmesi, bir
yatirimin gegici olarak dondurulmasi ya da tamamen durdurulmasi gibi bir¢ok yatirim
projesinin analizinde ve degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. Geg¢miste daha c¢ok dogal
kaynaklarin isletilmesine yonelik yatwrim kararlarmin analiz ve degerlendirilmesinde
kullanilan reel opsiyonlar yaklasimmin uygulama alanlar1 giderek genislemektedir. Reel
opsiyon yaklasimi, is stratejilerinin ve piyasa degerinin belirlenmesinden, portfoy yonetimine
ve risk yonetiminden miihendislik tasarimlarnin modellenmesine kadar bir¢ok uygulama

alan1 mevcuttur. (Kirli ve Kayali, 2010: 34).

1.3.1. REEL OPSIYONLARIN YATIRIM PROJELERINDE KULLANIMI

Bir sey yapma yiikiimliliiglinden ziyade bir sey yapma hakki olmasi nedeniyle, yatirim
firsatlarin1 opsiyon olarak nitelemek miimkiindiir. Bu durumda klasik 6nermeler degisiklik
gostermekte ve geri doniilmezlik, belirsizlik ve zaman se¢imi yatirim kararmmi kritik bir
bi¢imde degistirmektedir. Geleneksel INA ydntemi, uygulanmasi bakimindan kolay olmakla
birlikte baz1 yanlig varsayimlara dayanmaktadir. Yontemin temel varsayimlarindan bir tanesi
yatirimin geri doniistiiriilebilir oldugu veya yatirim geri doniistiiriillemez olsa bile yatirimin ya
simdi yapilmasi veya asla yapilmamasi gerektigine yonelik yaklagimdir. Bununla birlikte
gercek hayatta bir ¢cok yatirim projesi geri doniilemez karaktere sahip olmakla birlikte
ertelemeye de uygundur. Yatirimin yapilmasi yoniinde verilmis bir karar, bekleyerek yeni

bilgilerin elde edilme sansini ortadan kaldirmakta bir bagka deyisle, opsiyonun kullanmasi
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anlamma gelmektedir. Geleneksel INA yontemi, opsiyonun kendisinden kaynaklanan degeri
thmal etmektedir. Yontemin eksikligi, beklemek veya gelecek donemde yatirimi yapmak
seklindeki olasiliklar1 dikkate almayarak, yatirim kararinin olumlu ya da olumsuz sekilde
simdiki zamanda verilmesinden kaynaklanmaktadir. Opsiyon teorisi ise, teknolojik olasiliklar,
iretim maliyetleri ve pazar potansiyeli gibi konularda yeni bilgilerin agiklanmasini
amaclamasi nedeniyle yukarida yer verilen problemlerin ¢6ziimiine yardimci olmaktadir
(Dixit ve Pindyck, 1995: 105 - 109). Geleneksel INA ydnteminin proje degerlemesinde
sonucun pozitif ¢ikmasi halinde yatirimim yapilmasi yaklagimi dahi, dinamik siireci dikkate
almadig1 gerekgesi ile elestirilmektedir. Bir baska deyisle NBD’nin pozitif olmas1 yatirima
hemen baglanmasma isaret etmemektedir. Bazen beklemek ve pazarin nasil gelisecegini

gormek daha 1yi sonuglar verebilmektedir (Kihm ve Cowan, 2009: 1).

1.3.1.1. Geri Doniilmezlik

Geri doniilemez (irreversible) yatirim firsatlari, finansal alim opsiyonlarina benzemektedir.
Alim opsiyonu sahibine, belirli bir zaman diliminde, kullanim fiyat1 karsiliginda, varligi elde
etme hakki tanmimaktadir. Opsiyonu kullanmak, her ne kadar varlik baska bir yatirimciya
satilsa dahi, opsiyon priminin geri alinamamasi dolayis1 ile geri doniilemezdir. Yatirim
firsatina sahip firma, simdi veya gelecekte, belirli bir degerden varligi edinebilmek veya belli
bir NBD elde etmek beklentisiyle projeyi uygulamaya koymak i¢in opsiyona sahiptir. Her ne
kadar varlik ikinci bir yatirimciya satilabilse dahi, bu durum yatirimm geri doniilemez
ozelligini degistirmemektedir. Finansal alim opsiyonlarinda oldugu gibi, varligin gelecek
degerinin belirsiz olmasi, yatirim opsiyonunu degerli kilmaktadir (Dixit ve Pindyck, 1994: 5).
Geri doniilemez kararlar, yatirim yapildiktan sonra, yatirim maliyetlerinin tamaminin geri
almamadig1 kararlardir (Hosgor, 2009: 14). Eger yatirim geri dondiiriilebilir ise yani firma

yatirdig1 paray1 o alandan ¢ikmasi halinde batik maliyeti (sunk cost) olmadan hemen geri
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alabiliyorsa, opsiyon tutmasinin ona bir getirisi olmayacaktir. Boyle durumlarda belirsizlik
altinda risk almasi firmaya bir zarar getirmeyecektir. Bu nedenle bir yatirimi bekletmek ancak

yatirim sonucu batik bir maliyet olusacaksa degerlidir (Onar, 2009: 78).

Yatirim projeleri harcamalarmin geri doniilemez bir karaktere sahip olmasini saglayan gesitli
ozellikler bulunmaktadir. Yatirim harcamalari, belirli bir sirkete ya da endiistriye 6zel oldugu
siirece geri doniilemez bir dzellik arz etmektedir. Ornegin pazarlama ya da reklam igin
yapilan harcamalarin ¢ogunlugu sirkete yonelik oldugundan bunlarin geri dondiiriilmesi
olduk¢a zordur. S6z konusu maliyetler batik maliyet olarak adlandirilmaktadir. Bir demir
celik fabrikasinin kurulumu i¢in harcanan paranm, fabrikanin bir baska sirkete satilmasi
halinde geri dondiiriilebilir oldugu diisiiniilmektedir. Bununla birlikte, endiistrinin ¢ok
rekabetci oldugu durumlarda, rakiplerin s6z konusu tesise diisiik fiyat bigmesi, yatirimin
biiyiik bir kisminin geri doniilemez olmasina neden olmaktadir. Buna ek olarak yatirimin
sirkete ya da endiistriye 6zel olmadig1 durumlarda dahi, kullanilmis makine — techizatin kendi
degerinden satilamamasi da geri doniilemez bir karakter yaratmaktadir. Geri doniilemezlik
zaman zaman yasal diizenlemelerden, endiistri uygulamalarindan veya kurumsal kiiltiirden de
kaynaklanabilmektedir. Ornegin diizenlemeler geregi yatirimin yabanci ya da yerli alicilara
devredilememesi ya da yeni ¢alisanlara verilen e8itim gibi harcamalar da zaman zaman bu
kategoriye girmektedir. Yatirim harcamalarinin geri doniilemez bir karaktere sahip olmasi,
yatirimin ertelenebilme yeteneginin daha degerli hale gelmesine neden olmaktadir. Bir yatirim
firsatina sahip firma parasini simdi ya da gelecekte harcamak konusunda opsiyona sahip bir
kisiye benzemektedir. Bir takim belirsizliklerin mevcudiyeti devam ettigi siirece yatirimin
yapilmamasmin tercih edildigi durumda, erteleme firsat1 ve opsiyonun devam etmesinin bir
degeri bulunmaktadir. Optimal yatirim karar1 ise en uygun zamanlamanin se¢ilmesini

gerektirmektedir (Dixit ve Pindyck, 1995: 109-110).
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1.3.1.2. Belirsizlik

Finansal durumlarda belirsizlik (uncertainty), iyi ya da kotii durumlarin ortaya ¢ikma olasiligi
olarak goriilmektedir. Reel opsiyonlarda ise belirsizlik ¢cok daha farkli sekillerde ortaya
cikmaktadir (Hosgor, 2009: 13). Yatwrim firsatinin finansal opsiyona benzetilmesi,
yoneticilerin yatirim kararinin zamanlamasi konusunda belirsizligin ne kadar oOnemli
oldugunu algilamasina yardimci olmaktadir. Finansal opsiyonlarda opsiyonun {izerine
yazildig1 hissenin fiyatinin degisken olmasi, opsiyonun degerini artirmakta ve elde tutulmasini
cekici hale getirmektedir. Benzer bir durum yatirim firsati igin de gegerlidir. Yatirimin
karliligma yonelik belirsizlik ne kadar biiyiik olursa, s6z konusu firsatin degeri ve bir an 6nce
yatirim yapmak yerine beklemenin degeri o denli artmaktadir. Belirsizlik her ne kadar
geleneksel INA yontemlerinde de dnemli bir yer tutmakta olsa da, bu durum iskonto oranina
riskin eklenmesi ile bertaraf edilmeye calisilmaktadir. Ancak opsiyon tipindeki bir yatirimda,
belirsizlik ¢cok daha 6nemli ve esasli bir konuyu teskil etmektedir. Belirsizlik konusundaki
kiigiik bir artig, yatrimin ertelemesine yol agmaktadir (Dixit ve Pindyck, 1995: 110). Bu
cercevede geleneksel yontemlerde belirsizlik bir musibet gibi algilanirken, opsiyon fiyatlama
modeli belirsizligi bir Lituf gibi gérmektedir. Bir projenin opsiyon degeri belirsizligin artmasi
ile birlikte artmaktadir (Kihm ve Cowan, 2009: 2). Belirsizlik i¢sel ve digsal olmak {izere,
pazar dinamikleri, politik veya diizenleyici islemler, organizasyonel yetenekler ve rekabetci
cevre gibi ¢esitli kategorilerden kaynaklanmaktadir. Organizasyonlarin  s6z konu
belirsizlikleri yonetebilmeleri reel opsiyon analizi igerisinde degerlendirilmektedir (Brach,
2003: 3). Reel opsiyon degerlemesinde riskin uyarlanmasi, olasiliklar araciligiyla
yapilmaktadir. Nakit akislarinin belirsiz bilesenleri, pazar (petrol fiyati gibi) veya isletmeye
0zgii (rezerv kapasitesi gibi) belirsizlikler olarak kategorize edilmektedir. Pazar belirsizlikleri,

finansal piyasalardan elde edilen riske uyarlanmis olasiliklar ile degerlendirilirken, isletmeye
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0zgli belirsizliklerin olasiliklar1 finansal piyasalardan elde edilemedigi i¢in uzman

degerlendirmeleri veya gecmis verilerden elde edilmektedir (Faiz, 2002: 43).

Yeterli sermayenin bulunmadigi hallerde firmalar genellikle daha kisa geri 6deme siiresine
sahip projeleri tercih etmektedir. Birgok firma icin bu siire en fazla iki ila ii¢ yil arasinda
degismektedir. Peki bu durumda sermaye kisitinin bulunmadig: hallerde biitiin projeler kabul
edilmeli midir? Geleneksel INA ydntemi bu soruyu evet olarak yanitlamaktadir. Ancak
opsiyon yonteminin konuya yaklasimi daha farklidir. Buna gore gelecek oldukca belirgin ise
projeye hemen baslanabilir. Ancak gelecek oldukga belirsiz ise beklemek ve konuyu yeniden
ele almak daha optimal bir yaklasimdir. Bu cer¢evede opsiyon yaklasiminin pragmatik bir
bicimde uygulanis bigimi kisa siirede geri doniisleri saglayan projelerin se¢imidir. Bir baska
deyisle uzun siire geri ddeme siiresine sahip projeleri bugiin uygulamak yerine ertelemek daha
uygun olacaktir. Bu durumda alt1 yildan daha uzun stirelerde geri doniis saglayan projelerin

opsiyon temelli bir analiz ile degerlendirilmesi dnerilmektedir (Kihm ve Cowan, 2009: 4-10).

Opsiyon kavrami, belirsizlige olan bakis agisini1 degistirmistir. Geleneksel olarak isletmeler
1yi tasarimlar ile riski en aza indirmeyi amaglamaktadir. Bu durumda giivenilirligin artirilmasi
ve riskli durumlarda en 1yi kararin verilebilmesine odaklanilmaktadir. Geleneksel yontemler
riski yonetmek yerine reaktif bir tutum izlemektedir. Opsiyon yaklagimi ise belirsizligi bir
katma deger olarak algilamakta ve proaktif bir tutum sergilemektedir. Opsiyon yaklagimi
riske reaksiyon gostermek yerine, riskin yonetilmesini arastirmaktadir (Neufville, 2003: 12—

13).
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1.3.1.3. Esneklik

Esneklik (flexibility), yatirimci igin reel opsiyonu uygulama ya da iptal etme olasiliklarini
temsil etmektedir (Hosgor, 2009: 13). Bir yatirimin degeri, yalnizca o anki degerinden degil,
yatirim yapabilme firsatindan kaynaklanmaktadir. Bir baska deyisle, belirsizligin mevcut
oldugu durumlarda, yatirim firsatimin kendisi hemen yatirim yapmaktan daha degerli
olabilmektedir. Bu durum ise kosullar olusana degin yonetime erteleme firsati taninmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu firsatin degeri, hemen yatirimin yapilmasi halinde ortaya c¢ikacak
NBD’den, esnekligin degeri kadar daha fazla olmaktadwr. Hatta NBD’nin negatif oldugu
durumlarda dahi, ertelemeden kaynaklanan deger ile projeler yapilabilir hale gelmektedir

(Trigeorgis, 2002: 19).

Projelerin barmndirdig1r esneklik nedeniyle, tahmin edilen getirilerin olasilik dagilimi
degismektedir. Bu nedenle tek bir iskonto orani kullanilmasi dogru sonucglar vermemektedir.
Ciinkii opsiyonda smirli bir kayip ve smirsiz kazang potansiyeli s6z konusudur. Olasilik
dagilimma gore iskonto oraninin ayarlanmasi risk yansiz olasiliklarla, ancak reel opsiyon
yontemi ile miimkiin olmaktadir. Iskonto oranu ile ilgili olarak karar agac1 yonteminin tagidig
bu sakincalar, kullanilan iskonto oraninin, risk yansiz oranlar olarak diizenlenmesi durumunda
ortadan kalkabilecektir (Alper ve Anbar, 2011: 56). Esnekligin modellenmesi, daha karmasik
yatirim kararlarmin dogru sekilde analiz edilmesine yardimci olmaktadir. Yatirim projelerinin
degerlemesinde esnekligin  dikkate almmasmin {ic temel faydasindan bahsedilmesi
miimkiindiir. Oncelikle esnekligin dikkate almmasi, baz1 belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi
sonrasinda karar verilmesini saglamasi nedeniyle, projenin degerini artirmaktadir. Ikinci
olarak esnekliklerin tanimlanmasi yeni opsiyon ve stratejilerin belirlenmesine olanak
saglamaktadir. Ornegin ilk sondaj sonuglarmma goére iiretim miktarmin beklenenin altinda

olacaginin goriilmesi ile petroliin tasmima sistem kapasitesinde degisikliklere gitmek
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miimkiindiir. Esnekligin bir diger temel faydasi ise, analizler sonucunda optimal politika
setinin olusturulmasma olanak saglamasidir. Geleneksel yontemlerde tek bir karar ve deger
s0z konusu iken, opsiyon yaklasimi ile cok sayida alt karar segenegi ortaya c¢ikmaktadir

(Smith ve McCardle, 1998: 5).

Tablo 1.9. Yonetimsel esnekligin degeri

Diisiik Yeni bilgi elde etme @~ ——» Yiiksek
5 Yiksek
2
2 Orta derece esneklik degeri Yiksek esneklik degeri
o Yonetimsel
£ esneklik
o
>
g
>
S
Diisiik esneklik degeri Orta derece esneklik degeri
Diisiik

Kaynak: Copeland ve Antikarov (2003, 14)

Yatirim kararinin opsiyon yaklagimi ile degerlendirilmesi sirketlere kapasite artirim
planlarinda yardimci olmaktadir. Hi¢ kuskusuz sirketler kendilerini biiyiik bir kapasite
yatirimina baglamak yerine, esnek bir bi¢imde yatirimlarinit daha yavas yapmayi ve biiyiime
icin ellerinde bir opsiyon barmdirmayi tercih edeceklerdir. Bir ¢ok sirket bu tarz bir problem
ile kars1 karstyadir. Ornegin elektrik iiretim sirketleri, bir yandan genisleme planlarm1 hayata
gecirerek kapasite artirrmiin avantajindan faydalanirken, diger yandan yavas yatirim avantaji
ve esnekligin devam ettirmesiyle riski dengelemektedir. Olcek ekonomisi maliyetlerin
azaltilmasi i¢cin dnemli bir kaynaktir. Birkag kiigiik tesis yerine bir tane biiyiik fabrikaya sahip
olunmasi isletmelerin karliligini artirirken birim maliyetlerin diismesine olanak saglamaktadir.
Biiylime firsatinin mevcut oldugu durumlarda genisleme yatmrimlari ¢ok daha kolaylikla
yerine getirilebilirken, talebin belirsiz olmas1 yatirim kararmi karmasik hale getirmektedir.
Geri doniillemez bir yatrmmin bliyiikk kapasiteler ile birlikte gerceklestirilmesi, talebin
beklendigi gibi artmamas1 durumunda isletmeyi oldukca zora sokabilecektir. Talebin belirsiz
oldugu durumlarda, 6lcek ekonomisi ve istenilen kapasiteye daha yavas adimlarla ulasabilme

esnekligi arasinda bir 6diinlesme (zrade off) mevcuttur. Bu durumda elektrik iiretim sirketleri
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bir birim kapasite artis1 i¢in biiyiik komiir yakma ocaklar1 tesis etmeyi, kiiciik kapasite artisi
calismalarina gore daha ucuz bulmaktadir. Bununla birlikte firmalar ayni zamanda talebin
nasil seyredecegi ve maliyetler konusunda 6nemli bir belirsizlik ile de kars1 karsiyadir. Kiiglik
kapasite artiglari, maliyetli olmakla birlikte esneklik saglamaktadir. Bu durumda esnekligin ne
kadar énemli oldugu ancak opsiyon yaklasimi ile ortaya konulabilecektir. Ornegin isletmenin
onlimiizdeki 10-15 yillik siirecteki talep artisini karsilayacak biiyiik bir komiir yakma tesisi
insa etme veya yillik artiglar1 karsilayabilecek kiiciik benzinli jeneratorleri kullanma arasinda
bir se¢im yapma durumunda oldugunu varsayalim. Isletme talep artis1 ile birlikte komiir ve
benzinin Onlimiizdeki siirecteki fiyatlar1 konusunda bir belirsizlik ile kars1 karsiyadir.
Geleneksel NBD yontemi biiylik komiir yakma tesisini 6ne ¢ikartmasina ragmen bu sonug
aslinda en ekonomik alternatif anlamina gelmemektedir. Bunun nedeni, biiylik komiir tesisine
yatirim yapilmasi durumunda, isletme biiyiik miktardaki kapasite artisina ve s6z konusu
yakita kendisini bagli kilmig olacaktwr. Bu durumda daha kiiclik yatirim yapma ve benzin
fiyat1 seklindeki opsiyonlar da sona ermis olacaktir. Opsiyon fiyatlama tekniginin
kullanilmas1t durumunda, isletme aym1 zamanda kii¢iik benzinli jeneratdr seg¢iminden
kaynaklanan esnekligi de degerleyecektir. Geleneksel NBD yonteminin géz ardi etmis oldugu
esneklik degerleri oldukca 6nemli miktarlara ulasabilmektedir. Bu ¢ergevede bir ¢ok firma
kapasite artis planlarinda opsiyon fiyatlama teknigini kullanmaya baglamistir. (Dixit ve

Pindyck, 1995: 114).

Esneklik kavraminin reaktif ve proaktif olarak ikiye ayrilmasi miimkiindiir. Reaktif esneklik,
opsiyon sahibinin yatirima ve yatirimin zamanina karar vermesi gibi opsiyona dayanak teskil
eden varligin degeri icin avantaj yaratan konulari kapsamaktadir. Proaktif esneklik ise
opsiyonun degerinin artmasina etki eden faaliyetleri ifade etmektedir. Finansal opsiyonlardan

farkli olarak reel opsiyon sahibi; projenin beklenen nakit akislarinin artmasi, projenin
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giderlerinin azalmasi, beklenen nakit akiglarinin belirsizliginin artirilmasi, opsiyonun
vadesinin uzamasi gibi konularda inisiyatif sahibi olabilmektedir (Lesley ve Michaels, 1997:

13-14).

1.3.2. REEL OPSIYONLAR ILE FINANSAL OPSIYONLARIN KARSILASTIRILMASI

Reel opsiyon yaklasimini, finansal opsiyon teorisinin, finansal olmayan gercek varliklar
iizerindeki opsiyonlarda kullanilmasi olarak tanimlamak miimkiindiir. Finansal opsiyonlar
s0zlesmelere dayanirken, reel opsiyonlar yatirim kararlari ile ilgilenmektedir. Reel opsiyon
yaklagimi, stratejik yatirimlart yonetmek ve planlamak i¢in yoneticilere ellerindeki firsatlart
kullanmak konusunda olanak saglamaktadir. Firsatlari en iyi sekilde kullanabilmek igin,
esnekligi olusturan biitiin opsiyonlarin tanimlanmasi gerekmektedir. Béylece her zaman

uygulanabilecek en uygun opsiyonu segcme imkani mevcuttur (Uzunlar ve Aktan, 2006: 5).

Finansal opsiyon analistleri riski biiylik bir dogrulukla hesaplamalarina ve tanimlamalarina
olanak saglayacak tarihsel verilere sahip olmalarmna ragmen, reel opsiyonlar bakimindan
biiylik Olciide benzer veri setine sahip olamama nedeniyle varsayimlarin kullanilmasi s6z
konusudur. Bu durumda yaklasik degerler belirli araliklar i¢inde ve duyarlilik analizleri ile
tahmin edilmeye calisilmaktadir (Neufville, 2003: 11). Finansal opsiyonlara benzer bir
sekilde, reel opsiyonlarin degeri temettii dahil olmak iizere alt1 degiskene baglidir (Copeland

ve Antikarov, 2003: 6; Lesley ve Michaels, 1997: 9 ):

- Hisse fiyati: Finansal opsiyonlarda opsiyona dayanak teskil eden varlik ilgili hisse
veya menkul deger iken, reel opsiyonlarda, opsiyona dayanak teskil eden varlik bir
hisse yerine ilgili yatirim veya devralma islemidir. Bu cercevede hissenin fiyat1 da

yatirimdan kaynaklanacak gelecek nakit akislarinin simdiki degeridir. Opsiyonun bagh
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oldugu varligin degerinin artmasi, opsiyonun degerini de artirmaktadir. Finansal
opsiyonlar ile reel opsiyonlarin temel farklarindan bir tanesi, finansal opsiyon
sahibinin opsiyon degeri iizerinde bir etkisi bulunmazken, reel opsiyon sahibinin
opsiyon degerini etkilemesinin miimkiin olmasidir.

Kullanim fiyatt: Finansal opsiyonlarda kullanim fiyati opsiyon {izerinde anlagilan fiyat
iken, reel opsiyonlarda kullanim fiyati ilgili yatrimin maliyetidir. Opsiyonun kullanim
fiyatmin artmasi, alim opsiyonun degerinin diismesine, satim opsiyonun degerinin
artmasina neden olmaktadir.

Vade: Finansal opsiyonlarda vade opsiyonun kullaniminin kalan siiresi iken, reel
opsiyonlarda vade, yatmrim firsatinin gegerli oldugu siireyi ifade etmektedir. Kalan
siire ne kadar uzun ise, opsiyonun degeri de o denli artmaktadir.

Belirsizlik (degiskenlik): Finansal opsiyonlarda belirsizlik dayanak varligin fiyatinda
meydana gelebilecek dalgalanmalar1 ifade etmekte ve standart sapma ile
Olgilmektedir. Reel opsiyonlarda ise belirsizlik yatirimdan kaynaklanacak nakit
akislarinin dalgalanmasmi (degiskenligini) ifade etmektedir. Opsiyonun degeri,
varligin riskliliginin artmasi ile yiikselmektedir.

Risksiz faiz orani: Risksiz faiz orani hem finansal hem de reel opsiyonlarda ayni
anlamda kullanilmaktadir. Risksiz faiz oraninin artmasi opsiyonun degerinin artmasina
neden olmaktadir.

Temettii: Finansal opsiyonlarda temettii varliga dayanak teskil eden hissenin temettii
odemelerini ifade ederken, reel opsiyonlarda temettii opsiyonun gecerliligini devam

ettirmek i¢in katlanilan maliyetler ya da rakiplere kaybedilen nakit akislaridir.
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Tablo 1.10. Finansal opsiyon & reel opsiyon karsilastirmasi

Finansal Opsiyon Degisken Reel Opsiyon (Yatirim Projesi)
Hisse fiyati S Yatirimin gelecek nakit akislarinin simdiki degeri
Kullanim fiyat: K Yatirimin maliyeti
Vade t Yatirim firsatinin gegerlilik siiresi
Belirsizlik o2 Yatirimin nakit akiglarinin degiskenligi
Risksiz faiz orani T¢ Risksiz getiri orant
Temettii A Rakiplere kaybedilen nakit akislari, gecikmenin firsat maliyeti

Kaynak: Brach (2003, 43); Lesley ve Michaels (1999, 9)

Reel opsiyonlarda yukarida yer verilenlere karsilik gelen degiskenlerin reel opsiyonun

degerine olan katkis1 ise asagidaki gibidir (Copeland ve Antikarov, 2003: 7):

- Yatrimm beklenen nakit akislarmin artmasi, NBD ve reel opsiyonun degerinin

artmasina neden olmaktadir.

Yatirim maliyetinin artmast NBD ve reel opsiyonun degerinin azalmasma neden
olmaktadir.

Vadeye kalan siirenin uzun olmasi belirsizliklerin azalmasina neden oldugu i¢in reel
opsiyonun degerini artirmaktadir.

Y 6netimsel esnekligin mevcut oldugu durumlarda belirsizligin artmasi, reel opsiyonun
degerinin artmasina neden olmaktadir

Risksiz faiz oranmnin artmasi, paranin zaman degerinin artmasi ve yatwrimin
ertelenmesi nedeniyle reel opsiyonunun degerini artirmaktadir.

Temettli 6denmesi nakit akislarmin azalmasma yol acacagindan reel opsiyonun

degerinin azalmasima neden olmaktadir.

Tablo 1.11. Finansal ve reel opsiyonlarin degerini belirleyen faktorler

Finansal Opsiyonlarda Degeri Reel Opsiyonlarda Degeri
Belirleyen Faktorler Belirleyen Faktorler

Kullanim fiyati (-) | (-) | Sabit maliyetlerin bugiinkii degeri
Hisse senedi fiyati (t) | (+) | Beklenen nakit akiglarinin bugiinkii degeri
Vadeye kalan zaman (+) | (+) | Firsatin gegerli oldugu siire
Belirsizlik (+) | (+) | Beklenen nakit akiglarinin belirsizligi
Risksiz faiz orani (+) | (+) | Risksiz menkul kiymetin getirisi
Temettii () | () | Yatirimn firsat maliyeti

Kaynak: Anbar (2007, 78).




Finansal opsiyonlar, hisse senetleri, hisse endeksleri, hiikiimet bonolari, futures sdzlesmeleri
gibi daha biiyiik ve cesitli varliklar1 kapsarken, reel opsiyonlar sermaye biit¢celemesi, yatirim
kararlar1 ve sdzlesmeler ile ilgilenmektedir. Iki opsiyon tiirii arasindaki baslica ortak
noktalar1; “belirsizlige yapilan yatirim, geri doniilmezlik, iki veya daha fazla alternatif
arasinda se¢im yapma” olarak siralamak miimkiindiir. Her iki opsiyon tiirii de yatwrim
kararlarinda ‘“acaba, ne zaman, ne kadar” sorularmi cevaplamayir amaglamaktadir (Brach,
2003: 44). Opsiyon tiirlerinin bu ortak noktalar1 yaninda ¢esitli farkliliklar da mevcuttur
(Trigeorgis, 2002: 16—17; Brach 2003, 44 — 45; Mun, 2002: 100; Tas ve digerleri, 2007. 346—

355):

- Standart alim opsiyonlar1 sahibine opsiyonun kullanimina y6nelik bir miinhasir hak
saglamaktadir. Bir baska deyisle opsiyon sahibinin rekabet¢i bir endise duymasina
gerek yoktur. Bununla birlikte reel opsiyonlarin bazi bi¢cimlerinde, yatirim iizerinde
baskaca ortaklar bulundugu gibi ilgili yatirima benzer yatirimlara sahip rakipler de
bulunmaktadir.

- Standart alim opsiyonlar1 stoklanabildigi gibi, finansal piyasalarda minimum
maliyetler lizerinden almip satilabilmektedir. Reel opsiyonlar genellikle, patent ve
lisanslarin veya hurda degerinin satilabilir olmasina ragmen, alim satima konu
olmamaktadir.

- Standart alim opsiyonlarmin kullanildiklar1 zaman degeri, ilgili hisselerden
kaynaklanan basit yapiya sahiptir. Reel opsiyonlarin bir bolimii de benzer 6zellik
gostermekle birlikte, digerleri birlesik bir karakter 6zelligi tasimaktadir. S6z konusu

yatirimlar baska bir yatirimin basarili olup olmamasina baglhidir.
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Finansal opsiyon sahibi pasif bir bi¢imde piyasa hareketlerini gdzlemlemekte ve buna
gore opsiyonu kullanip kullanmamaya karar vermektedir. Reel opsiyon sahibi ise
varligin degeri ve riskin azaltilmasi yOniinde hareketlerde bulunma esneklik ve
yetenegine sahiptir.

Finansal opsiyonlarin vadesi bilinmekle birlikte reel opsiyonlarda bu durum her zaman
mutlak degildir.

Finansal opsiyonlarda varligin degeri potansiyel ve kullanim fiyati1 arasindaki farktan
kolaylikla belirlenebilirken, reel opsiyonlarda varligin degeri pazar kosullari,
teknoloji, giris engelleri, fikri miilkiyet hakki gibi degiskenlerin 6nemli bir rolii
bulunmaktadir.

Finansal opsiyonlarda vadeye kalan siirenin uzun olmasi opsiyonun degerini artirirken,
reel opsiyonlarda ilgili yatirimin rakibinin bulundugu hallerde, zaman, opsiyon degeri
ve vade arasindaki iliski cok daha karmasiktir.

Finansal opsiyonlar kayith pazarlarda islem goriirken, gozlemlenebilmesi ve likiditesi
daha fazladir. Reel opsiyonlarin siirekli gozlemlenmesi oldukga zordur.

Finansal opsiyonlarin vadesi kisa, genellikle aylar ile smirli iken, reel opsiyonlarin
vadesi yillarla 6l¢iilmektedir.

Finansal opsiyonlarin degerinde dayanak varligin fiyat1 6nemli bir rol oynarken, reel
opsiyonlarin degerine nakit akislarma etki eden talep, rekabet ve yonetim gibi konular
yon vermektedir.

Finansal opsiyonlarda yonetim hisse fiyatlarmna yon vererek etki edemezken, reel
opsiyonlarda yonetimsel kararlar ve esneklik 6nemli bir rol oynamaktadir.

Finansal opsiyonlarm degeri kiigiik iken, reel opsiyonlarin degeri milyon ya da

milyarlar ile dl¢iilebilmektedir.
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- Finansal opsiyonlar ticarete konu olmalarina ragmen reel opsiyonlarin piyasada almip
satilmasi s6z konusu degildir.
- Finansal opsiyonlarda yOnetimin varsayim ve davranislart deger iizerinde etkili

degilken, reel opsiyonlarda yonetimin davranis ve becerisi 6nemli rol oynamaktadir.

Yukarida yer verilen farkliliklara ragmen finansal opsiyon fiyatlamasmin reel opsiyon
fiyatlamasma nasil uygulandigi sorusunun cevaplanmasi gerekmektedir. Temel olarak,
opsiyonun fiyat1 ilgili varhigin vadesindeki gelecek beklenen o6demeleri yansitmaktadir.
Beklenen gelecek odemeler bugiinkii zamana indirgenmekte ve bugilinkii opsiyon degeri
ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu prosediir etkin piyasalarda yatirimcinin opsiyonun risk ve
belirsizligi azaltacak islem goren menkul kiymetleri bulacagi varsayimma dayanmaktadir.
Opsiyon fiyatinin gelecek ddemelerin bugiinkii degerinden daha yiiksek ya da diistik olmasi,
ancak arbitraj imkanmin olmasi halinde miimkiindiir ki tanimsal olarak bu durumun mevcut
olmadig1 kabul edilmektedir. Bir yatirim projesinin NBD’sini bulmak i¢in segilen iskonto
orani igerisinde riskin genellikle dahil edilmeye c¢alisildigr goriilmektedir. Uygun iskonto
orani yatirimcimin benzer riskleri paylastigmi diisiindiigii menkul degerlerin tasidigi risk ile
aynidir. Bu durumda yatirimim NBD’sinin, risk yansiz olasilik veya riske gore uyarlanmig
iskonto orani yerine, risksiz faiz oraninin kullanilmasindan elde etmek miimkiindiir. S6z
konusu yontem, kopya portfoylerdeki ticarete konu olmayan degerler i¢cinde gecerliligini
korumaktadir. Kopya ikiz menkul degerlerin opsiyon fiyatlamasi, arbitrajin mevcut olmadigi
ve risk yansiz arglimanin ileri siiriildiigii risksiz faiz oranma gore gergeklestirilmektedir. Bu
durumda reel varliklar lizerindeki opsiyonlarin da ayni sekilde fiyatlanmasi1 gerekmektedir.

Aksi takdirde arbitraj firsat1 yaratilmis olacaktir (Brach, 2003: 48).
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1.3.3. REEL OPSIYONLAR  ILE =~ GELENEKSEL YONTEMLERIN
KARSILASTIRILMASI

Reel opsiyonlar, geleneksel yontemlerin dikkate almadig1 esneklikleri hesaplamasi nedeniyle
yatirim projelerindeki ek degerlerin ortaya c¢ikartilmasma olanak saglamaktadir. Yontem
geleneksel yontemleri diglamaktan ziyade tamamlayici bir islev gormektedir.

1.3.3.1. indirgenmis Nakit Akim Yontemlerinin Kisitlar

INA, Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konulmustur. Bu ydnteme gore, sirket
varliklar1 nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade etmektedir. Bu nedenle de, sirketin
degeri, nakit akiglar1 tahmin edilerek tespit edilmeye calisilmaktadir. Paranin zaman degerinin
olmasi nedeniyle, yillar itibariyle nakit akislar1 bugilinkii degere indirgenecek, yani nakit
akislarmm net bugiinkii degeri bulunacaktir. NBD® ve i¢ karlilik’ (IRR), en yaygin olarak

kullanilan INA ydntemleri olarak dne ¢ikmaktadir (Safarov, 2009: 14).

8 NBD yontemi, projenin hissedarlarin refahina katkisi olan net degerinin Slgiilmesini ifade etmektedir. S6z
konusu deger, hissedarlarin ayni sistematik riske sahip benzer menkullere yapacag yatirimin beklenen nakit
akislarindan olusmaktadir (Broyles, 2003: 83). NBD, nakit giriglerinin bugiinkii degeri ile nakit g¢ikisglarinin
bugiinkii degeri arasindaki farktir. NBD degerinin pozitif olmasi, projenin isletmenin degerini artiracagi, negatif
olmasi ise azaltacagi anlamma gelmektedir. Bu anlamda NBD degeri pozitif olan projeler kabul edilirken,
negatif olanlar reddedilmekte, sifir olanlara ise kayitsiz kalinmaktadir (Fabozzi ve Drake, 2009: 482-483).
Yontemde nakit girigleri, sermayenin firsat maliyeti olan AOSM oranmindan, nakit ¢ikiglart ise risksiz faiz
oranindan indirgenmektedir.

NBD = } Gelirlerin Bugiinkii Degeri — Yatirimin Bugiinkii Degeri

ZT: ZT: YATIRIM MALIYETI
,(1+AOSM) < (A+r,)

? IRR, NBD’yi sifira esitleyen yontemdir. Yontem bu 6zelligi nedeniyle basa bas iskonto orani olarak da
adlandirilmaktadir (Broyles, 2003: 84). Yontem igin karar kurali, projenin getirisinin sermaye maliyetinden
yiikksek olmasi halinde kabul edilmesidir. Yontem bagimsiz projeleri NBD yontemi ile aynt sonug ile
degerlemesine karsm, birlikte olmaz projelerin degerlemesinde NBD yontemi ile farkli sonuglara
ulasabilmektedir (Fabozzi ve Drake, 2009: 482-483).

*,  FCFt
IRR=NBD=0= z— -Ip veya,
= (1+ IRR)’
ZT: ZT: YATIRIM MALIYETI
= 1+IRR) p (I+7,)
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Geleneksel degerleme yontemleri varliklarin degerini genellikle oldugundan daha az
degerlemektedir. INA yontemleri gelecek sonuglarinin sabit oldugunu varsaymaktadir.
Gergek hayatin tasidigr riskler ve belirsizlikler geleneksel yontemlerde dikkate
alimmadigindan, yoOneticilerin yonetsel esnekligi mevcut degildir. Bununla birlikte

yontemlerin ¢esitli avantajlar1 da bulunmaktadir (Mun, 2002: 57):

- Biitiin projeler icin tutarh ve acik karar kriterlerine sahiptir

- Yatirimcilarin risk tercihlerinden bagimsiz ayni sonuglara ulasilmaktadir

- Ekonomik olarak rasyonel ve makul diizeyde dogru sonuglara ulasilmaktadir
- Geleneksel muhasebe bilesenlerine duyarsiz degildir

- Paranin zaman degeri ve risk dikkate alinmaktadir

- Basit, anlasilir ve genis 6l¢iide kabul gormektedir

- Y 6netime agiklanmasi basittir: Deger pozitif ise proje yapilabilirdir.

NBD yontemi, tutarli bir bigcimde hissedarlarin refahini maksimize eden bir tekniktir
(Copeland ve digerleri, 2003. 26). Bununla birlikte indirgenmis nakit akis serilerine dayanan
geleneksel degerleme yontemleri, yatirim kararlarinin kabul veya reddedilmesi gerektigi
varsayimina dayanmaktadir. Bir baska deyisle, yatirimin, belirsizligin azaltilmasi yoluyla
zaman igerisinde yeniden degerlendirilmesine yonelik yonetimsel esneklikler, geleneksel
yontemler bakimindan gegerli degildir. INA ydntemlerinin dezavantajlar1 asagida yer verilen

Tablo 1.12°de gosterilmektedir (Mun, 2002: 58).
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Tablo 1.12. Geleneksel INA yontemlerinin dezavantajlari

INA Varsayimlar Ger¢ek Durum

Karar simdi verilir, gelecek nakit akiglari sabit olarak | Gelecek sonuglar1 belirsizdir ve degiskenlik gosterir
kabul edilir

Projeler kiiglik sirketler olarak kabul edilir ve | Projeler yalnizca nakit akiglarma gore
degistirilebilirler degerlendirilmez

Projeler kabul edildikten sonra pasif bir bigimde | Proje yonetimi aktif olmalidir
yonetilir

Gelecek nakit akiglarmin bilindigi varsayilir Gelecek nakit akiglari riskler igerir

Sermayenin firsat maliyeti proje indirgeme oram | Isletme riskinin gok cesitli kaynagi vardir ve bir kismi
olarak kullanilir ve ¢esitlendirilemeyen risk ile | ¢esitlendirilebilir

orantilidir

Biitiin riskler indirgeme orani lizerinden hesaplanir Firma ve proje riski zaman iginde degisebilir

Sonucu etkileyen tiim faktorlerin nakit akislarma | Projeyi etkileyen tiim faktorlerin dikkate alinmasi
yansidig1 varsayilir miimkiin olmayabilir

Bilinmeyen ya da hesaplanamayan faktorlerin degeri | Bilinmeyen birgok faktoriin  6nemli faydalar
sifir olarak kabul edilir bulunabilir

Kaynak: Mun (2002, 59)

NBD kurallari, yatirim firsati kararmm simdi kabul veya reddedilmesi ve tamamiyla geri
dontistiiriilebilir olmasi hallerinde dogru sonuglara ulasabilmektedir. Bununla birlikte gercek
hayatta ¢ok az yatirim projesinin ilk kosula uygunluk gosterdigi bilinmektedir. Isletmeler
genellikle yalnizca yatirim yapip yapmama degil bunun zamanlamasini da belirleme hakkina
sahiptir. Buna ek olarak bir ¢ok yatirim kararmin batik maliyetlere sahip oldugu bilinmektedir
(Trigeorgis, 1998: 2). Asagidaki ornek basit bir INA yatirim projesini gdstermektedir.
Projenin sifir zamanda ilk yatirim maliyetinin 1000 birim ve ilk bes yildaki net nakit
akislariin sirasiyla 500, 600, 700, 800, 900 oldugu varsayilmaktadir. Projenin riske gore

uyarlanmis indirgeme oram'’ olarak AOSM dikkate alinmustir''. Oran % 20 olarak kabul

"Riske gore uyarlanmus (diizeltilmis) iskonto orani, risksiz faiz orani, ortalama risk primi ve ilave risk primi
olmak {izere ii¢ temel unsurdan olusmaktadir. Risksiz faiz orani devlet tahvili ve hazine bonolarmma uygulanan
faiz orani iken, ortalama risk primi, firmanin mevcut faaliyetlerinden kaynaklanan risk karsiliginda istenen risk
primini, ilave risk primi ise, firmanm mevcut faaliyetlerine bagl risk ile &nerilen yatirim projesinin riski
arasindaki fark i¢in istenen risk primini ifade etmektedir (Anbar ve Alper, 2009: 291).

"' Sermaye maliyeti, yatirimeinmn fonlarmn kullanilmasii temin eden getiriyi ifade etmektedir. S6z konusu
fonlar bor¢lanma yoluyla elde edilmis iseler, fon maliyeti kreditdrlere 6denen faizlerden, sermayedarlardan elde
edilmis iseler, fon maliyeti hisse fiyatlar1 ve kar payr 6demelerini de igine alacak sekilde, hissedar beklentilerden
meydana gelmektedir. Isletmelerin sermaye maliyeti s6z konu isletmelerin gerceklestirecekleri projelerinde
sermaye maliyetini belirlemek bakimindan baslangi¢ noktasini olusturmaktadir. Isletmelerin sermaye maliyeti,
borglanma, tercihli hisse senedi, normal hisse senedi gibi uzun dénemli fon kaynaklarinin maliyetine esittir. Her
bir ilgili kaynagin maliyeti ise varligin isletme yatirimina olan riskini yansitmaktadir. Ornegin bor¢lanmanin
maliyeti tercihli hisse senedinden, o da normal senetten daha diisiik olabilmektedir. Bu durumda tercihli hisse
senedi sahibinin beklentilerinin kreditdrlerden daha yiiksek oldugunu sdylemek miimkiindiir. Isletmelerin
sermaye maliyetinin hesaplanmasinda ii¢ adim bulunmaktadir. flk adim hesaplamalarda kullanilacak her bir fon
kaynag tespit edilmelidir. Tkinci adim her bir kaynagin maliyetinin hesaplanmasidir. Borglanma ve tercihli hisse
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edilmektedir. Projenin ekonomik dmrii sonsuz olarak kabul edilmistir ve uzun donem biiytime
oranin %35 olacagi tahmin edilmektedir. Gordon (sabit oranli biiyiime) modeli'? ¢ercevesinde
projenin besinci yilindaki sonsuz degeri (terminal value) 6300 birim olarak hesaplanmaktadir.
Projenin NBD’si, 985,92 birim, IRR degeri %54,97 ve donem sonu sonsuz NBD degerinin,
ilk bes yildaki NBD ile toplami1 3.517,75 birim olarak hesaplanmistir. Konuya iligkin
hesaplamalara asagida yer verilmektedir (Mun, 2002: 60).

Sekil 1.4 NBD hesaplamasi

Yil=0 Yil=1 Yil=2 Yil =3 Yil=4 Yil =5 Zaman
Yatirim = -1000 FCC, =500 FCC,=600 FCC;=700 FCC4=800 FCCs=900 >
500 600 700 800 900

+ + + +
(1+0.2)"  (140.2)> (1+0.2)° (1+0.2)* (1+0.2)°

BD(FCC,) = 416.67
BD(FCC,) = 416.67
BD(FCC;) = 405.09
BD(FCC,) = 385.80
BD(FCCs) = 361.69

AA

A A

NBD =985.92

900(1+0.05) _
(0.20 - 0.05)

Sonsuz Deger = 6300

IRR = %54.97

o 6300 FCF, (1+¢) FCF,
Sonsuz Deger Dahil NBD = 985. 92 t———= 3517.75 ——— veya —————
(1+0.2) AOSM - ¢ AOSM

senedi gibi kaynaklarin maliyetinin hesaplanmasi nispeten daha kolayken, 6z kaynaklarin maliyetinin tahmin
edilmesi olduk¢a zordur. Bunun i¢in ¢esitli yontemler kullanilmaktadir. Son adim ise, her bir maliyetin hedef
sermaye yapisl icindeki oranma gore agirliklandirilarak toplanmasidir. [AOSM (WACC) = wgky (1- t) + Weekee
+ Wyskps ]. Formiilde yer alan ilk ifade bor¢lanma maliyeti ve toplam i¢indeki orami ile bor¢lanmanin vergi
avantajmi yansitan vergi oranini, ikinci ifade 6z kaynak maliyetini son ifade ise tercihli hisse senedi maliyetini
gostermektedir (Fabozzi ve Drake, 2009: 397 — 398).

> FCF _ (1+ FCF_, (1 FCF
12 Sabit Oranli Biiylime Modeli = z - d+g) = v (I+8r) veya a veya
= (1+A4A0SM)’ AOSM -g, AOSM - g,
Div, - .
So = (Gordon Biiyiime Modeli)
ks —g
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Sekil 1.4°te yer verilen basit 6rnek dikkate alinmasi gereken ¢ok sayida kisit1 icermektedir.
Hesaplamalardaki NBD, gelecek nakit girislerinin simdiki degerinden, maliyetlerin simdiki
degerinin ¢ikarilmasi ile elde edilmistir. Bununla birlikte analistler cogunlukla hem gelirler
hem de maliyetler i¢in ayni riske gore uyarlanmis indirgeme orant olan AOSM’yi
kullanmaktadir. Ancak gelecek gelir akislarin AOSM’den indirgenmesine ragmen
yatirimlarm risksiz faiz oranindan indirgenmesi gerekmektedir. Bunun nedeni piyasa riski
tastyan nakit akislarinin, piyasa riskine uyarlanmis iskonto orani, bireysel risk tasiyan nakit
akislarinin risksiz faiz oranindan indirgenmesi gerekliligidir. Bu durumda proje gelirlerinin
piyasa talebi, piyasa fiyat1 gibi faktorlere bagli olmasi nedeniyle pazar riski, proje
maliyetlerinin ise firmanin projeyi bitirme gibi bireysel yeteneklere bagli olmasi nedeniyle
bireysel risk yoluyla indirgenmesi gerekmektedir. Bu durumda proje gelirlerinin ve
maliyetlerinin bagl olduklar1 risklere gore farkli oranlardan indirgenmesi gerekmektedir

(Mun, 2002: 60 -61).

Iskonto orani, INA ydntemlerinin en duyarl oldugu ve ayni zamanda dogru bir bigimde
Olgiilmesi en zor degiskenidir. Buna ek olarak iskonto orani potansiyel kotiiye kullanmalara
ve subjektif manipililasyona aciktir. Ayrica iskonto orani hesaplamalarinda kullanilan
yontemler bakimindan da bazi soru isaretleri bulunmaktadwr. Proje degerleme
hesaplamalarinda proje gelirlerinin indirgenmesinde genellikle AOSM orani kullanilmaktadir.
Bunun disinda firmalar eger projeye iliskin 6zel bir takim risklerin hesaba katilmasini
ongorebiliyorlarsa bu oran iizerine risk faktorii de eklenmektedir. Ancak AOSM orani kendi
icerisinde bazi problemleri de barmdirmaktadir. Ciinkii firmanin risk yapist ve projenin risk
yapist farkli olmakla birlikte, degerlendirmelerde tiim projelerde sirket ig¢in gecerli ayni
AOSM oran kullanilmaktadir. Bu cergevede, reel opsiyon analizlerinde AOSM orani yerine,

projenin dmriine uygun hazine bonolarinin (risksiz faiz oraninin) getirileri iizerinden bir
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hesaplama yapilmaktadir. Buna ek olarak, AOSM igerisinde yer alan sermaye (6zkaynak)
maliyetinin elde edildigi finansal varliklar1 fiyatlama modeli (FVFM)13 formiiliinde yer alan 3
katsayisinin hesaplanmasi olduk¢a zordur. B katsayisinin hesaplanmasinda kullanilan hisse
fiyatlar1 neredeyse anlik olarak degismektedir. Ticarete konu olmayan varliklar bakimindan
da s0z konusu katsayinin hesaplanmasi olduk¢a zordur. Katsayinin, karsilastirilabilir firmalar
dikkate alinarak kullanilmasi da pratik olarak kisitlar icermektedir. Bir diger yontem olan
arbitraj fiyatlama modeli (AFM)'* icinde formiil igerisinde yer alan risk faktorlerinin
belirlenmesi olduk¢a zordur. Iskonto oranmin belirlenmesi sonrasinda, indirgemede
kullanilacak nakit akislarmnin tespiti gereklidir. Nakit akislarmin tespit edilmesi sonrasinda
ise 1lgili akiglarin kesikli veya stirekli bir bigimde mi indirgenecegi, vadenin yil sonunda mi1
yil ortasinda m1 baslayacagi konular1 agikliga kavusturulmalidir. Daha uzun yillar sonrasma

ait nakit akiglarinin daha riskli olmasi, iskonto oraninin da sabit olmamasini gerektirmektedir.

1> FVEM (CAPM), riskin dlgiilmesi ve beklenen getiri oraninin riskin derecesiyle iliskilendirilmesi i¢in temel ve
oldukga onemli bir modeldir. FVFM, tiim yatirimcilarin ¢ok ¢esitli oldugunu ve hepsinin yalnizca sistematik
(yani pazar ile ilgili) risk ile karst karsiya kaldigini varsaymaktadir. Sistematik risk, tam c¢esitlendirmeyi
gergeklestirdikten sonra geriye kalan risktir ve projenin betasi ile dl¢iilmektedir. FVFM’inin en dnemli 6gesi
olan B katsayisi, herhangi bir varligin getirisinin piyasa portfoyi getirisindeki dalgalanmalara karsi duyarliligini
gostermektedir (Ikiz ve Karakog, 2009: 23). FVFM, belirli bir hisse senedi veya portfdyiin getirisinin, “getirinin
pivasa portfoyiine olan duyarlihigi (beta), portfoyiin kendi getirisi ve risksiz menkul kiymetin getirisi” tarafindan
belirlendigini ifade etmektedir. FVFM varliklar fiyatlama denklemi su sekilde gosterilmektedir: E(R;) = Ry +
[E(Ry)- Ri]. Bi Denklemde yer alan E(R;), i varligmm beklenen getirisini, R,., risksiz menkul kiymetin
getirisini, E(R,), pazar (piyasa) portfoyiiniin getirisini, f; ise, i varliginmn sistematik riskini gostermektedir.
Denklemde i varliginin beklenen getiri orani, risksiz getiri orani ile alinan riskin karsilig1 olarak beklenilen getiri
oraninin toplamidir. Sistemin risk endeksi olarak yer alan beta katsayisi varlik fiyatlamasinda gegerli olan tek
risk faktoriidiir. fB; katsayis1 bir varligin getiri oraninin piyasa ile birlikte hareket etme egilimini yansitmaktadir.
Bu denklem, hem etkin hem de etkin olmayan biitiin portfoylerin ve varliklarmn fiyatlandirilmasi konusunda bilgi
vermektedir (TSPAKB, 2002: 71). Optimal portfdy, belirli bir beklenen getiri seviyesinde riski en diisiik veya
belli bir risk altinda beklenen getirisi en yiiksek olan portfoydiir. Optimal portfoyiin se¢iminde, yatirimcilarin
kayitsizlik egrileri ile etkin sinirda yer alan portfoyleri bir araya getirmek gerekmektedir. Bir yatirimer igin
optimal portfoy, etkin smir iizerinde o yatirimet igin en yiiksek faydayi saglayan etkin portfoydiir.

' AFM, tek faktorlii FVFM’den farkli olarak, finansal varlik getirilerinin birden fazla faktorden etkilendigini
varsayarak bu risk faktorlerini modele dahil etmistir. FVFM’de pazar riski beta ile dlgiiliirken, arbitraj fiyatlama
modeli (AFM) gibi ¢oklu faktdr modellerinde, beta, her birinin kendi fiyatina (risk primine) sahip oldugu pazar
risk faktorleri tarafindan tahmin edilmektedir. Hemen hemen biitiin modellerin, ii¢ temel girdiye ihtiya¢ duydugu
goriilmektedir. Bunlardan ilki risksiz faiz orani, ikincisini ise tekli/coklu beta olusturmaktadir. Son girdi ise,
FVFM’ndeki, biitiin riskli varliklar1 igerisinde barindiran portfoyiin uygun risk primi ve AFM ve ¢oklu faktdr
modellerindeki pazarin risk faktorleri icin gecerli olan faktor risk primidir. Oz kaynak risk priminin yiiksek
olarak belirlenmesi, hem 6z kaynak hem de sermaye maliyetinin yiikselmesi anlamina geleceginde, yatirimlarin
azalmasina ve ekonomik biiylimenin diismesine neden olacaktir (Damodaran, 2011: 4-6).
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Nakit akiglarina dahil edilen varligin sonsuz degerinin tespitinde kullanilan biiylime oraninin

sabit olarak kabul edilmesi de bir diger problemi olusturmaktadir (Mun, 2002: 62-63).

Sekil 1.5. INA yontemlerinin kisitlar:

NBD=} Gelirlerin Bugiinkii Degeri — Yatirimin Bugiinkii Degeri

Riske gore uyarlanmis Risksiz faiz oranindan
AOSM’den indirgenmeli indirgenmeli
FCF, (1+¢) FCF,
Sonsuz Deger = veya
AOSM - g AOSM
Biitiin projeler ayn1 orandan v

iskonto edilmektedir
AOSM (g)’den biiyiikk olmalidir, (g)’nin

Ol¢timii zordur, biiylimenin sabit oldugu
varsayilir, (g)’ye olduk¢a duyarlidir
AOSM = wyky (1- t) + Weekee + Wpskps

Sabit vergi
orani Yonetim varsayimlart  kullanilarak  Slgiilmesi
zordur, tarihsel veriler, gelirler yerine vergi sonrasi
nakit akislart tahmin edilir

Olgiilmesi oldukca zordur €——

B zamanla degigsmektedir

T
z - Yatirim Maliyeti

=1 TL
Iskonto orani, risk yapisi, y1l ortast — yil bas1 gibi
nedenlerle zamanla degigebilmektedir.

AFM = kee = Kep + B(km — ko) + BoFat. . . +BuFa

Proje B’s1 pazar 3’dan «— I

farklilagsmaktadir, dlgiimii Faktorler belirsizdir, B »  Faktorler enflasyon primi, vade
zordur ve faktor duyarlilig1 belirsizdir risk primi vb. kapsamaktadir

Kaynak: Mun (2002, 61)
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Sekil 1.5°de yer verilen w goreceli agirligi, d borcu, ce 6zkaynagy, ps tercihli hisseyi, FCF"’
serbest nakit akislarni, ¢ vergiyi, g nakit akiglarinin uzun donem biliyiime oranini ve rf ise
risksiz faiz oranini ifade etmektedir (Mun, 2002: 60). Geleneksel proje degerleme yontemleri
esnek olmayan ve piyasadaki degisiklikleri dikkate almayan bir yontemdir. Yontemler
zamanla projenin riskinde meydana gelecek degisiklikleri dikkate almadigi i¢in iskonto orani
sabit kalmaktadir. Yontem riskleri algilamasina ragmen azaltilmas: yoniinde gerekli adimlarin
atilmasindan uzaktir. Gelecek nakit akislarinin belirli oldugu varsayimi karsisinda yatirimi
simdiki zamanda kabul etmek ya da reddetmek karari, sirali bir sekilde pazar kosullarma gore
verilebilecek bir¢ok yatirim kararmnin yanhs degerlendirilmesine yol agmaktadir (Brach, 2003:
4). Geleneksel sermaye biitgeleme yontemlerinde, projelerin maliyetleri ve faydalar1 tahmin
edilirken statik veya deterministik degerler kullanilmaktadir. Sonug olarak, belirsizligin etkisi
genel olarak degerlendirilmektedir. Yonetimin gelecekte olusacak ¢evre kosullarma uyum
saglayabilme esnekligi, NBD’nin olasilik dagiliminda bir asimetri ya da carpiklik meydana
getirmektedir. Bunun sebebi pasif yonetim altinda olusan baslangigtaki beklentileriyle
karsilastirildiginda, esnekligin yatirim firsatinin gercek degerini, kayiplar1 smirlayip yiikselme
olasiligini artirarak genisletmesidir. Boyle bir yonetsel esnekligin olmamasi durumunda, statik
beklenen NBD, modla ¢akisacak ve NBD’nin olasilik dagilimi dogal olarak simetrik olacaktir

(Ikiz ve Karakog, 2009: 24).

1.3.3.2. Genisletilmis Net Bugiinkii Degerin Elde Edilmesi
Reel opsiyon yontemi ile geleneksel proje degerleme yontemleri arasinda hem farkliliklar

hem de ortak yonler bulunmaktadir. Herhangi bir yatrim karari, hak mevcut iken

' Serbest nakit akislar, donem karndan ilgili donem vergisinin ve ilgili donemdeki yatirim harcamalari
tutarmim ¢ikarilmasi, ilgili amortisman giderleri tutarmnm da eklenmesi ile bulunan miktardir. Yatirim
harcamalari tutari, bir donem iginde duran varlik yatirimlarindaki net artis tutari ile net isletme sermayesindeki
artis tutarini ifade etmektedir. Duran varlik yatirimlarindaki artis tutari, donem sonu duran varliklarin defter
degerinden, dénem bast duran varliklarin defter degerinin ¢ikarilmasi ve dénem amortisman giderlerinin
eklenmesi ile elde edilen tutardir. Net isletme sermayesindeki artis tutar ise, donem sonu net isletme sermayesi
tutarindan, donem bas1 net isletme sermayesi tutarinin ¢ikarilmasindan sonra kalan tutardir (Sayilgan, 2008:
285).
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yilikiimliiliglin olmamas1 nedeniyle, alim opsiyonlarina benzemektedir. Bu nedenle yatirim
firsatina benzer bir alim opsiyonunun bulunmasi halinde, opsiyonun degeri yatirim firsatinin
degeri hakkinda 6nemli ipuclar1 saglayacaktir. Bu durumda projenin karakteristigi ve alim
opsiyonun degerini belirleyen bes degisken arasinda bir bag kurulmasi gerekmektedir

(Luehrman, 1998a: 51).

Tablo 1.13. Yatirim firsati ve alim opsiyonu arasindaki eslestirme

Yatirim Firsati Degiskenler Alim Opsiyonu
Projenin simdiki degeri S Hisse fiyati
Yatirim maliyeti X Kullanim fiyati
Zaman T Vade
Paranin zaman degeri Rf Risksiz getiri orani
Projenin riski c? Hisse getirisinin varyansi

Kaynak: Luehrman 1998a, 52

Geleneksel INA yontemlerinde sonug nihai NBD degerine gore sekillenmektedir. NBD, proje
varliklarmin degeri ve maliyetleri arasindaki farki yansitmaktadir. NBD degerinin pozitif
olmast durumunda yatirimin gerceklestirilmesine karar verilmektedir. Proje hakkindaki
kararin daha fazla ertelenemeyecegi durumda, bir baska deyisle opsiyonun vadesinde,
projenin opsiyon degeri ve NBD degeri ayn1 olmaktadir. NBD ve opsiyon degeri arasindaki
ortak noktalar pratik anlamda biiyilkk Onem tasimaktadir. Reel opsiyonun degerini
hesaplayabilmek bakimindan gerekli olan degiskenlerden S ve X degerlerini, geleneksel NBD
yonteminden elde etmek miimkiindiir. Geleneksel yontemler ile reel opsiyonlarin ayrildigi
nokta ise, yatmrim zamaninin geciktirilebilecegi (ertelenebilecegi) durumlardir. Yatirimin
ertelenebilmesi, deger konusunda iki kaynag1 ortaya ¢ikartmaktadir. Oncelikle, her seyin esit
oldugu bir durumda, yakin zaman yerine daha ileri bir tarihte 6deme yapilmasi, paranin
zaman degeri nedeniyle bir kazang ortaya c¢ikarmaktadir. Ikinci konu ise, degisen kosullar
nedeniyle yaratilan degerdir. Bu durumda eger varhi§in degeri artarsa, yatirimin yerine
getirilebilmesi (opsiyonun kullanilmasi) nedeniyle bir kayip s6z konusu degildir. Bu

nedenlerle yatirim kararinin ertelenmesinin bir degeri mevcuttur. Geleneksel NBD yontemleri
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erteleme kararmin degerini, tamam veya devam karar1 nedeniyle thmal etmektedir (Luehrman,

1998a: 52-53).

Tablo 1.14. Geleneksel NBD ve opsiyon degerinin ayni olma durumu

Geleneksel NBD Opsiyon Degeri

NBD= (Proje varliklarinin Degeri) — (Proje Varliklarinin Maliyeti) | t=0, o> ve r; opsiyonun degerini

etkilemektedir.
S X Vadesinde opsiyonun degeri, hangisi
biiyiik ise;
NBD=S - X <« » | S- X veya 0 degerini almaktadir.
Devam veya tamam karar1 Opsiyonu kullanma veya kullanmama

karar1

Kaynak: Luehrman 1998a, 52

Geleneksel yontemler ve opsiyon arasindaki farkin ilki, beklemekten dolay1 elde edilen
paranin zaman deger kazanci yani faiz getirisidir. S0z konusu kazancin ne kadar olabilecegini
bulmak i¢in 6rnegin yatirim zamanma degin bankada bulundurulan nakit ve faizin gerekli
yatirim harcamalar1 i¢in kullanildigini diisiinelim. S6z konusu para, yatirim harcamalarinin
indirgenmis simdiki degerine esit olacaktir. Opsiyon mantig1 igerisinde bu deger kullanim
fiyatimin simdiki degerine esit olacaktir (PV(X)). S6z konusu esitligi, PV(X)= X / (I + rp)’
seklinde yazmak miimkiindiir. Geleneksel NBD yontemi opsiyonun sagladigi ekstra degeri
icermemektedir. Bu cer¢evede degisen NBD degerini opsiyon gosteriminde; NBD = S — PV
(X) olarak yazmak miimkiindiir. Degisen NBD, geleneksel NBD’ye esit veya ondan biiyiik
olmak durumundadir. Bu durum beklemek nedeniyle elde edilen faiz kazancindan
kaynaklanmaktadir. Degisen NBD degerinin negatif, pozitif veya sifir degerlerini almasi
miimkiindiir. Bununla birlikte hesaplamalarin daha kolay yapilabilmesini teminen s6z konusu
degerin sifir veya negatif deger almayacagi bir durum tasarlamak miimkiindiir. Dolayisiyla
degisen NBD’nin NBD = § — PV (X) yerine, NBDgq = S / PV (X) seklinde yazilmasi ile bu
durum elde edilebilir. NBD ve NBDq ayni1 sayisal degeri vermemekle birlikte hicbir bilgi

(veri) kaybolmus degildir. Degisen NBD pozitif degeri aldigi zaman NBDq birden biiyiik
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olacak, NBD negatif oldugu zaman NBDq birden kii¢iik bir deger olacaktir. Beklemekten
kaynaklanan ikinci deger, bizim diislincemizi degistirebilecek olan proje varliklarmnin
degerinde meydana gelen degisimlerdir. S6z konusu olasilik 6nemli olmakla birlikte 6l¢timii
olduk¢a zordur. Bu durumda degeri dogrudan Olgmek yerine belirsizligi 6lgmek
gerekmektedir.  Belirsizligin =~ Ol¢ctimii  ise  ilgili  olasiliklarin  belirlenmesi  ile
gerceklestirilmektedir. Bilindigi gibi varyans (o2 belirsizligin 6lgtimiinde en ¢ok kullanilan
dagilimdir. Varyans bir degerin ortalamadan ne kadar uzak oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
bakimmdan yiliksek varyansa sahip varliklar, diisiiklerden daha fazla risk igermektedir.
Varyans her ne kadar belirsizligi 6l¢iiyor olsa da, eksik olan nokta zaman boyutudur. Bir
baska deyisle, opsiyonun isleme konulacagi zamanm kisalig1 veya uzunlugu da biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bu ¢ergevede, opsiyon degerlemede varyans kavrami birim zaman (per period)
acisindan ifade edilmektedir. Bu durumda toplam belirsizligin, toplam varyans olarak da
adlandirilan (o%) olarak 6l¢iimlenmesi gerekmektedir. Bu durumda iki y1l vadeli bir opsiyon,
bir yi1l vadeli benzer bir opsiyonun iki kez daha fazla toplam varyansina sahiptir. Opsiyonun
degerini hesaplamaktaki islemleri basitlestirmek bakimindan; proje degerinin varyansini
kullanmak yerine proje getirilerinin varyansini kullanmak miimkiindiir. Bir baska deyisle
gercek rakamlar yerine ylizdelik rakamlarimi kullanilmasi miimkiindiir. Getirilerin, gelecek
degerden simdiki degerin ¢ikartilarak elde edilen sonucun simdiki degere boliinmesi ile elde
edildigini diisiindiigiimiiz zaman, herhangi bir kayip bilginin olmadig1 goriilecektir. Ikinci
kolaylik ise varyans yerine onun karekokii olan standart sapmanin kullanilmasi ile elde
edilmektedir. Tiim bu basitlestirmelerin ardindan degisen NBDq degeri, bes degisken yerine

iki degisken ile 6lciilebilecektir (Luehrman, 1998a: 53-54).
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Tablo 1.15. Yatirim matrisinin Black —Scholes modeline doniisiimii

Yatirim Firsati Alim Opsiyonu Degiskenler Opsiyon Deger Matrisi
Projenin simdiki degeri Hisse hiyati S
Yatirim maliyeti Kullanim fiyat: X
Zaman Vade T NBDq

Paranin zaman degeri

Risksiz getiri orani

Iy

Projenin riski

Hisse getirisinin varyansi

c? o\/;

Kaynak: Luehrman 1998a, 52
Proje degerlerinin (S) artisi, NBDq degerinin artmasina neden olurken, yatirim maliyetlerinin
(X) artis1 ise NBDq degerini diisiirmektedir. Bu durumda NBDq, X in simdiki degerinin diisiik

oldugu zamanlarda ytliksek degere ulasmaktadir. Faiz oranlarmin ytikselmesi (1) ya da vadeye

kalan stirenin (t) uzamas1 X’in simdiki degerini diisiirmektedir. Bu durumda oAt degerinin

yiikselmesi, opsiyon degerini de artirmaktadir. ot degerini ise projenin gelecek degeri

hakkindaki belirsizligin yiiksek olmasi ve karar verme asamasinin ertelenebilmesi bakimindan

elimizde olan siirenin uzunlugunu artirmaktadir (Luehrman, 1998a: 54).

Tablo 1.16’da yer verilen (iic boyutlu) opsiyon uzayi;, bir yatirimim ertelenebilmesi
durumunda ortaya ¢ikan degerlerin pargalarimi tasiyan iki adet opsiyon deger matrisinden
olusmaktadir. Ilk matris geleneksel NBD yonteminin tiim verilerine sahip olmakla birlikte
yatirimin ertelenmesinden kaynaklanan zaman degerini de iginde barindirmaktadir. Deger -
maliyet matrisi (NBDq) olarak adlandirilan ilk boyut, proje varliklarmin degerinin onu elde
etmek i¢in yapilan harcamalarin bugiinkii degerine boliinmesi ile elde edilmektedir. Ancak
buradaki deger ve maliyet, proje varliklar1 lizerindeki opsiyonun degil, proje varliklarmin
deger ve maliyetini yansitmaktadir. Deger — maliyet matrisi sifir ve bir arasinda yer aldigi
zaman projenin degeri maliyetinden diisiik, birden biiylik oldugu zaman projenin degeri
maliyetinden yliksek olmaktadir (Luehrman, 1998b: 91). S6z konusu matris, gelecek nakit
akislarinin simdiki degeri toplamlarinin yatirim maliyetlerinin simdiki degeri toplamina orani
bir bagka deyisle projenin karliligin1 6l¢mesi nedeniyle, karlilik endeksi (Q rasyosu) olarak

adlandirilmaktadir. Nakit akislar1 riske uyarlanmis iskonto oranindan indirgenirken, yatirim
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maliyetleri risksiz faiz oranindan indirgenerek piyasa ve isletme riski arasindaki farkin
dikkate alinmasini saglamaktadir. Oranin birden biiylik olmasi, NBD’nin pozitif ve projenin

karli, birden kii¢iik olmas1 ise NBD nin negatif olmasi anlamma gelmektedir (Mun, 2003: 46).

Tablo 1.16. Opsiyon uzayinda opsiyon degerinin iki boyutlu gosterimi

NBDq (Deger - Maliyet Matrisi)

Diisiik degerler 1.0 Yiksek degerler

Diisiik degerler

v

ot

(Degiskenlik
Matrisi )

Yiksek degerler | ¥

Kaynak: Sanislo (2002, 17)

Ikinci matris ise degiskenlik matrisi olarak adlandirilmaktadir. S6z konusu boyut ise, nihai
yatirim karar1 verilmesi dncesinde ne kadarlik bir degisimin yasanabilecegini 6l¢mektedir. Bu
durumda yatirim karar1 projenin varliklarnin degerinin ne kadar belirsiz (riskli) oldugu ile
yatrim kararmm ne kadar ertelenebilecegini goOstermektedir. Belirsizlik varlik geri
dontislerinin birim zamandaki varyansi ile Olgiiliirken, yatirim kararinin ertelenebilmesi
opsiyonun vadesi ile dl¢iilmektedir. Bu durumda opsiyonun degeri, opsiyon iizerinde saga
veya asagiya dogru biitiin hareketlerde artmaktadir (Luehrman, 1998b: 91). S6z konusu
degiskenlik indeksi, NBD ve IRR degerlerinin standart sapmasmi Olgmektedir. Projenin
vadesi projenin ekonomik Omriine (yatrim firsatinin gecerli oldugu siireye) esittir. Bu
anlamda degiskenlik indeksi, zamana uyarlanmis proje belirsizligini gdstermektedir (Mun,

2003: 47).

Geleneksel NBD yontemi yatirim kararlarinin degerlendirilmesinde yatirim yapilabilir veya

yapilamaz seklinde tek boyutlu bir matris sunmaktadir. Opsiyon uzaymda ise, geleneksel
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NBD yontemine ek olarak, iki ekstra matris ve alt1 olas1 davranis ile birlikte projenin simdiki
zamanda degil gelecekte, daha 1iyi bir zamanda gergeklestirilebilmesine olanak
saglanmaktadir. Bu durum stratejilerin olusturulmasi bakimindan Onemli bir avantaj
saglamaktadir (Luehrman, 1998b: 91). Projeler, Tablo 1.17°de yer aldig1 sekliyle, yonetim
riski ve yatirim tercihleri ile ii¢ boyutlu opsiyon uzayindaki yerleri dl¢iisiinde; “simdi, asla,

muhtemelen sonra” gibi ¢esitli bolgelere ayrilmaktadir (Mun, 2003: 47).

Tablo 1.17. Opsiyon uzayinin bolgelere ayrilmasi

NBDq (Deger - Maliyet Matrisi)

Diisiik degerler 1.0 Yiksek degerler

Diisiik degerler
6. Bolge: Asla yatirim yapma C 1. Bolge: Simdi yatirim yap A

oAt 2. Bélge: Belki simdi

(Degiskenlik 5. Bolge: ;\/ISlzhtemelen NBD >0
matrisi )
@ 4. Bolge: Belki 3. Bolge: Muhtemelen
Sonra sonra
@ NBD <0
Yiksek degerler

Kaynak: Luehrman 1998b, 93

Tablo 1.17°de yer verilen opsiyon uzaymin sol tarafi, de§er — maliyet matrisinin 1’in altinda
ve geleneksel NBD degerinin ise negatif olmasi nedeniyle cazip goriilmemektedir. Fakat soz
konusu uzay1 da kendi i¢inde bolgelere aymrmak miimkiindiir. 5. ve 6. bolgeler, yatirimin
yapilabilmesi acisindan higcbir sekilde cazip gorinmemekle birlikte, yalnizca 4.bolge
degiskenlik acisindan yiikksek degerlere sahip olmasi nedeniyle degerlendirilebilir
goriilmektedir. Opsiyon uzaymin sag tarafi ise tam tersi olacak sekilde yatirim yapmak
acisindan cazip goriilmektedir. Bununla birlikte yatirimin zamanlamasi bakimindan bolgeler
arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Geleneksel NBD yontemi sifirdan biiyiik biitiin sonuglar
bakimindan yatirimm yapilabilecegini sdylemektedir. Ancak opsiyon terminolojisi

bakimindan zararda olan opsiyonlar dahi (out of money), vadesine siire olmasi nedeniyle
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cekici olabilmektedir. Tablo 1.17°de 2. ve 3. bolgeyi aywran sinir ¢izgisinin iizerinde NBD
degeri sifir, asagisinda negatif ve yukarisinda ise pozitif degerler yer almaktadir. Ancak 3.
bdlge su an i¢in yatirima elverigli gériilmese dahi, opsiyon vadesine zaman olmasi ve NBDq
degerinin 1’den biiylik olmasi nedeniyle ilerleyen zamanlarda degerli hale gelebilecektir

(Luehrman, 1998b: 92).

Tablo 1.18. Bagimsiz projelerin yatirim tercihleri agisindan siniflandirilmasi

Degiskenler A B C D E F Portfoy
Degeri
S Varlik 100 100 100 100 100 100
degeri
X Kullanim 90 90 110 110 110 110
fiyati
T Vade 0 2 0 0.5 1 2
o Standart 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 0.4
sapma
Rf Riskiz faiz 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06
orant
NBDq Deger- 1.111 1.248 0.909 0.936 0.964 1.021
maliyet
matrisi
oVt Degiskenlik 0 0.424 0 0.141 0.3 0.566
matrisi
Opsiyonun 10 27.23 0 3.06 10.42 23.24 73.95
degeri
S-X Geleneksel 10 10 -10 -10 -10 -10 20
NBD
Bolge 1 2 6 5 4 3
Karar simdi belki asla muhtemelen | belki muhtemelen
simdi asla sonra sonra

Kaynak: Luehrman 1998b, 94

Tablo 1.18’de, varlik degerleri 100 birim olan alt1 ayr1 proje yer almaktadwr. A ve B
projelerinin yatirim maliyeti 90 birim, digerleri ise 110 birimdir. A ve B projesi 10 birim
pozitif diger projeler ise 10 birim negatif NBD’ye sahiptir. Portfoyiin toplam NBD’si negatif
20 olmakla birlikte, pozitif 20 olarak da kabul edilebilir ¢linkii negatif NBD’ye sahip
projelerinin degerlerini sifir olarak kabul etmek miimkiindiir. Geleneksel sermaye biitgeleme
teknigine gore yalnizca A ve B projelerinin kabul edilmesi digerlerinin ise reddedilmesi

gerekmektedir. Ancak her ne kadar alt1 projenin NBD’si birbirine yakin olmasma ragmen,
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projelerin deger — maliyet ve degiskenlik matrisleri oldukca farklidir. Her bir proje, deger
matrisinin farkli bir bolgesinde yer almaktadir. A projesi 2. bolgede yer alirken, C projesi ise
6. bolgede yer almaktadir. Her iki projenin vadesi dolmus ve degiskenlik matrisinin degeri
sifirdir. B projesi, NBD degerinin pozitif olmasi, deger — maliyet matrisinin birden biiyiik
olmas1 nedeniyle oldukca ¢ekicidir. Proje F’nin NBD’si birden kiiciik olmasina ragmen, deger
— maliyet matrisi birden biiytliktiir. Bununla birlikte F projesi en yliksek degiskenlige sahip
olmas1 ve vadesine 2 yil kalmasi nedeniyle bir opsiyon olarak olduke¢a ¢ekicidir. Bu durumda
opsiyon odakli degerlendirmeler geleneksel NBD yaklasimindan olduk¢a farkli sonuglar
ortaya koymaktadrr. Geleneksel NBD yonteminde portfoyiin degeri 20 birim iken,
opsiyonlarin fiyatlanmasi ile portfoyiin degeri 74 birime yiikselmektedir (Luehrman, 1998b:

94)

Ornekten goriildiigii {izere, o/t ve NBDq degerlerinin bilinmesi halinde, opsiyonun degeri

kolaylikla bulunabilmektedir. Ciinkii NBDq ve ot degerleri, Black — Scholes modelinin
tiim degiskenlerini i¢cinde barmdirmaktadir. Tablo 1.18’de yer verilen satir ve siitunlar, ilgili
alim opsiyonunun proje varliklari agisindan yiizdesel degerine isaret etmektedir. Tablo
1.18°de, her bir o+/t ve NBDq ¢iftine karsilik gelen degerlere yer verilmistir. Ornegin
projenin varliklarinin degerinin 100, kullanim fiyatinin (maliyet) 105 birim, proje dmriiniin 1
yil, risksiz faiz oraninin %35, standart sapmanin ise bir yil i¢in %50 oldugunu varsayalim. Bu
durumda NBDq degeri 1,0 ve oAt degeri 0,5 olacaktir. Bir bagka deyisle s6z konusu Avrupa

alim opsiyonu S’in 0.197 katina esittir. Proje varliklarmin degerinin 100 oldugu kabul edilirse,
opsiyonun degeri 19,70 olacaktir. Opsiyonun degerini Tablo 1.19°dan kolaylikla bulmak

miimkiindiir (Luehrman, 1998a: 56).
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Tablo 1.19. Black — Scholes modeli kullanilarak opsiyon degerinin iki boyutlu hesaplanmasi

NBDq
oVt | 0-80 | 0.82) 0.84 | 0.86 | 0.88 | 0.90 | 0.92 | 0.94 | 0.96 | 0.98 | 1.00 | 1.02 | 1.04 | 1.06 | 1.08

0.05/00 {00 [00 OO OO 00O JO1 O3 |O6 |12 |20 |31 |45 |60 |75

010 00 |01 |02 J]03 |05 |08 |12 |17 |23 |31 |40 |50 [6.1 |73 |86

01505 |07 |10 |13 |17 |22 |28 |35 [42 |51 |60 |70 [80 |9.1 |10.2

020 |15 |19 [23 |28 |34 140 |47 |54 |62 |71 |80 |89 [99 109|119

02528 |33 [39 |45 |52 |59 |66 |74 |82 |91 |99 |10.0]|11.8]12.8] 13.7

030 |44 |50 [57 |63 |70 |78 |86 |94 |102|11.1]11.9]12.8]13.7]14.6] 15.6

03562 |68 |75 |82 |90 |98 |106 114|122 ]13.0]13.9|148 156|165 |17.4

040 |80 |87 [94 |102|11.0]11.7]125|13.4|142|17.0]159|16.7|17.5]|18.4]19.2

045199 106 114122129 137|145 | 153 |16.1 | 17.0 J2F7=8.6 | 19.4 | 20.3 | 21.1

0.50 | 11.8 126134142149 ]157] 165|173 ] 18.1[ 18.f 197 N5 [213]22.1 229

0.55 | 13.8 [ 14.6 [ 154 [ 16.1[169[17.7]18.5]19.3]20.1 208 /4123212402438

0.60 | 158 |16.6 | 174 ] 18.1 |18.9]19.7]20.5|21.3|22.0] 228 243 | 25.1 | 25.8 | 26.6

0.65 | 17.8 | 18.6 | 19.3 1 20.1 | 20.9 | 21.7 | 22.5|23.2 | 24.0 | 24.7 | 253 126.2|27.0|27.7|28.4

0.70 | 19.8 | 20.6 | 21.3 | 22.1 | 22.9 | 23.6 | 244 | 252 | 259 | 26.6 | 27.4 | 28.1 | 28.8 | 29.5 | 30.2

0.75 | 21.8 | 22.5 2331241248 |256|263|27.1|27.8]|28.5]29.2]29.930.6]|31.3]32.0

0.80 | 23.7 | 24.5 253 ]26.0 268 275|283 |29.0|29.7|304]31.1|31.8]324]33.1]33.8

0.85 | 25.7 1 26.527.2]28.0]28.7]29.4]30.2)|309|31.6|322]329|33.6 342349355

0.90 | 25.7 | 28.4129.2129.9|30.6 313320327334 ]34.1]34.7|354]36.0]36.6

Kaynak: Luehrman 1998a, 56

Goriildiigii lizere opsiyonun degeri olan 19,5 birim, proje varliklarmnin degeri olan 100
birimden daha kiiciiktiir. Yapilan analiz ile yatirimin ertelenmesi halinde elde edilen ekstra
deger bulunmustur. Bir bagska deyisle s6z konusu ekstra deger, opsiyon degeri ile bugilinkii
degerin (S) degil, NBD’ nin karsilastirilmasidir. Opsiyonun degeri 19,7 iken, geleneksel NBD
yontemine gore projenin degeri; S — X formiiliinden -5 (100 — 105) birim olarak karsimiza

cikmaktadir (Luehrman, 1998a: 56).

Reel opsiyon ve geleneksel NBD nin karsilastirilmasini ortaya koymak bakimindan igerisinde
biiylime opsiyonu barindiran ABC projesi ele alinmistir. Bu tiir projelerde genellikle belli bir
baslangi¢ yatirimi s6z konusudur. Daha sonraki bir ddonemde de biiylime amaci ile yapilacak
olan 6nemli bir nakit ¢ikis1 daha (sermaye harcamasi) s6z konusudur. Projenin 6mrii 10 yil

olup, nakit akiglarmin indirgenmesinde riske gore uyarlanmis olan % 15'lik bir iskonto orani
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kullanilmaktadir. Projede baslangigta 370 birim nakit ¢ikisi (ilk yatimrim) gerekmektedir.
Yapilan bu yatirim karsiliginda 10 yil boyunca nakit girisi saglanacaktir. Bu nakit girislerine
ek olarak 5. yilda firmanmn Oniinde bir firsat bulunmaktadir. Bu firsat, ek bir yatrim ile
projenin nakit giriglerini artwrmaktir. Ancak bu firsat1 kullanmak firmanin inisiyatifindedir.
Yapilmas1 planlanan bu ek yatirim sonucunda, baslangic yatwrimmdan saglanan nakit
girislerine ek olarak yeni nakit girisleri elde edilecektir. Bu durumda projeyi iki asamali bir
proje gibi diisinmek miimkiindiir. Birinci asama baslangicta yatirilan tutar karsihigi elde
edilen nakit akigslari, ikinci asama da 5. yil yapilan ek yatirim sonucunda elde edilen ek nakit
akislarindan olugsmaktadir. Yatirimin ekonomik émrii sonunda 1250 birimlik bir hurda veya
tasfiye degeri s6z konusudur. Burada, yatirim projesinin ikinci asamasini, belli bir aktifi
(ileride saglanacak nakit girislerinin bugiinkii degeri) elde etmek i¢in isleme koyacagimiz bir
alim opsiyonu gibi diisiinmek miimkiindiir. Bunun nedeni ikinci asama firmanin oniindeki bir
firsattir ve bunu degerlendirmek tamamen firmanin kararina baghdir. Bu durumda projenin
degerlendirmesini; NBD (toplam proje) = NBD (birinci asama) + opsiyon degeri (ikinci
asama) olarak ikiye ayrmak miimkiindiir. Birinci asama baslangi¢ yatirimini ve buna iliskin
nakit akislarini, ikinci asama ise biiyiime firsatini ifade etmektedir. Bu firsat1 degerlendirmek
zorunlu degildir ve karar tamamen sartlara gore verilecektir. Opsiyon acgisindan, s6z konusu
aktifin degeri (S), opsiyonun isleme konulmasi halinde elde edilecek olan aktiflerin bugiinkii
degeridir. Opsiyonun islem fiyat1 (X) ikinci asamadaki aktifleri elde edebilmek i¢in gerekli
harcama tutarina (yatirim miktari) esittir. Opsiyonun vadesi 5 yildir. Risksiz faiz oram1 %7 ve
nakit akislarin1 indirgemede kullanilan riske gore uyarlanmis iskonto orani %l5'tir. Ayrica,
aktiflerin getirilerinin standart sapmasmim da %40 oldugu varsayilmaktadir (Uysal, 2001:

141-142). Tablo 1.20’de, ABC projesinin nakit akismnin genel durumuna yer verilmistir.
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Tablo 1.20. ABC projesinin nakit akisinin genel durumu

Yillar 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Net nakit akisi 50 61 76 90 108 410 475 580 650 840
Hurda degeri 1250
Yatirim - 370 - 2250
BDF 1,00 | 0,87 | 0,76 0,66 0,57 0,50 0,43 0,38 0,33 0,28 0,25
BD -370 | 43,5 | 46,1 50,0 51,5 | -1065 | 177,3| 178,6 | 189,6 | 184,8 | 516,6
NBD 2,9

Kaynak: Uysal (2001, 141)

Tablo 1.21°de 5. yilda yapilacak olan genisleme yatirimi dikkate alimmaksizin, ABC

projesinin birinci agamasina yonelik nakit akislarina yer verilmektedir.

Tablo 1.21. ABC projesinin birinci asamasina iliskin nakit akisi

Yillar 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Net nakit akisi 50 61 76 90 108 125 160 185 210 240
Hurda degeri 275
Yatirim - 370
BDF (%15) 1,00 0,87 | 0,76 0,66 0,57 0,50 0,43 0,38 0,33 0,28 0,25
BD - 370 43,5 | 46,1 50,0 51,5 53,7 54,04 | 60,15| 60,48 | 59,70 | 1273
NBD 236,4

Kaynak: Uysal (2001, 143)

Tablo 1.21°de yer verilen bilgiler gercevesinde projenin birinci agamasinin NBD’si 236,4

birim olarak ortaya ¢cikmaktadir. Bu anlamda proje kabul edilebilir bir projedir.

Tablo 1.22. ABC projesinin ikinci agamasina iliskin nakit akisi

Yillar 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Net nakit akisi 285 315 395 440 600
Hurda degeri 975
Yatirim - 2250

BDF (%15) 1,00 | 0,87 | 0,76 0,66 0,57 0,50 0,43 0,38 0,33 0,28 0,25
BD 123,2 1184 | 129,1 125,1 389,3
BD Yatirim - 1119

NBD -233,5

Kaynak: Uysal (2001, 143)

Tablo 1.22°de yer verilen bilgiler cercevesinde, INA ydntemine gore projenin ikinci

asamasimin NBD’si, —233,5 (-1119 + 123,2 + 118,4 + 129,1 + 125,1 + 389,3) birim olarak

hesaplanmistir. Bir baska deyisle projenin ikinci asamasmin firmanin degerine katkisi

olumsuzdur. Her iki asamadaki NBD degerlerinin toplamai ise 2.9 birim (236,4 — 233,5) olarak

gerceklesmektedir. Esasen projenin NBD degeri, projede kullanilan iskonto oranmin
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oldugundan daha yiiksek olmasi nedeniyle, gergekei degildir. Ornegimizde projenin yatirim
maliyeti %15 tlizerinden indirgenmistir. Projenin birinci agamasinin NBD degeri, yatirimin t =
0 zamanmda yapilmasindan dolay1r bu hatadan etkilenmez iken, ikinci asamanin yatirim
maliyetinin %15°den gergeklestirilmesi NBD degerini oldugundan daha i1yi gostermektedir.
Bu oran baslangi¢ yatirim tutarini indirgemede kullanmak i¢in ¢ok yliksektir. Cilinkii yatirim
tutarmi gegen siire icinde indirgeyebilecegimiz oran projenin iskonto oranindan daha diistik
olmalidir. Aksi takdirde, yatirim i¢in kullanilacak miktara projenin sagladigi getiri oran1 kadar
getirt saglanabiliyorsa, yatmrimin yapilmasina gerek kalmayacaktir. Bu nedenle yatirim
miktarmi risksiz getiri oranindan indirgemek daha dogru olacaktir. Bu oran 6rnegimizde %7
olarak verilmistir. Ancak iskonto oranmin %7 olarak kabul edilmesi durumunda projenin
ikinci asamasmin NBD’si, — 791 birim olacak ve toplam proje degeri daha da diisecektir.
Yapilan hesaplamalar projenin ikinci agamasiin kabul edilmemesi gerektigini gostermektedir
(Uysal, 2001: 144).

Opsiyonun Vadesi =t Kullanim Fiyat1 = X

Tablo 1.23. ABC projesinin ikinci agamasina iliskin A nakit aklslmn/:psi ona doniisiimii

Yillar 0 1 2 3 4 [ 5 ) 6 7 8 9 10

Net  Nakit 285 315 395 440 600
Akist \'/ v

Hurda
degeri / / 975

Yatirim -2250
Tutar1

Iskonto 1,00 | 0,8 0,76 0,66 0,57 0,50 0,43 0,38 0,33 0,28 0,25

Faktorii
/

%15 |

Yatirimin
Iskonto
Faktori

%7

BD Nakﬁ\ 123,2 + 1184 + 129,1 + 125,1 +389,3

Akislar 7

BD Yatirim \ - 1119 /

Risksiz Faiz Oran1 = Ry Nakit akiglarinin bugiinkii degeri = S
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Black — Scholes formiiliinde degiskenlerin yerine uygun degerlerin konulmasi ile opsiyonun
degerine ulagsmak miimkiindiir. Formiilde yer alan degiskenlere karsilik gelen degerlere,
projenin ikinci asamasina yonelik diizenlenen Tablo 1.23’de yer verilmistir.

R

-Rf T
C(): S() N (d]) -X e N (dz)

In(S,/X)+(, +5°/2)T

o T

d]z

dzzdl- G\/T

In (885.2/2250)+(0.07+0.16/2)*5

0,40 /5

d]z

d;=- 0.20452
dy=dl- ¢ =-0.20452-0.40 (2.2361)
dy = - 1.09895

PN (1) X N(d2)
erf !

Vo= = 155,39

Opsiyonun degeri, 155,4 olarak hesaplanmistir. Bu durumda hem ikinci agamanin NBD
degeri hem de projenin toplam NBD degeri pozitif olarak sonuclanmaktadir. Elde edilen
degerlerin yerine konulmasi ile projenin toplam genisletilmis NBD degeri 391,8 (236, 4 +

155,4 ) olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Goriildigi lizere reel opsiyon yontemi, NBD yoOntemlerini tamamlayici bir yaklagimdir.
Genisletilmis NBD’nin (GNBD) geleneksel NBD ve opsiyon degerinden olusmasi bu
saptamay1 destekler niteliktedir (Ozogul ve digerleri, 2009b: 74). Reel opsiyon yaklasimu,
cesitli firsatlar doguran belirsizliklerle karsi karsiya kalindiginda, ortaya ¢ikabilecek ek degeri

O0lcmeyi amaglamaktadir. Reel opsiyon yaklagimi, GNBD’in hesaplanabilmesi i¢cin geleneksel
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INA yaklagiminin hesapladigi NBD’yi, modele bir girdi olarak kabul etmektedir. Bu durumda
elde edilen GNBD, statik NBD ve opsiyon degerinin toplamindan olusmaktadr (Kirli ve

Kayali, 2010: 36).

Geleneksel NBD yaklagimlarinda risk i¢in tek bir iskonto orani kullanilmaktadir. Reel
opsiyon yaklasimi, degisen riske yonelik olarak ¢ok daha uygun bir yol 6nermektedir. Nakit
akislary, olasiliklar ¢ercevesinde belirlendiginden, riske gore uyarlanmis bir nitelige
kavusmaktadir. Bu durum nakit akislarmin belirlilik esitini'® (certainity equivalent) isaret
etmekte ve nakit akislarmnin risksiz faiz oranindan indirgenmesine olanak saglamaktadir
(Brach, 2003: 47). Forward satislara konu olan varliklarin belirlilik esiti bigiminde oldugu
kabul edilebilmektedir. Cilinkli forward sézlesmelerinde, hem alic1 ve hem satic1 sdzlesmede
belirlenmis giin ve fiyattan yilikiimliiliklerini yerine getirme zorunlulugundadir. Bir baska
deyisle, satici, anlasilan fiyatlardan olusan nakiti, teslim zamaninda belirlilik altinda
almaktadir. Forward fiyatlar gelecek spot fiyatlardaki dalgalanmayi dikkate alarak tahmin
edilmektedir. Bu durumda forward fiyatlar kullanilarak gelir ve gider kalemlerinin
ayristirilmasiyla projenin nakit akislar1 belirlilik kazanmaktadir. Bir baska deyisle, giivenli
forward fiyatlarinin kullanilmasiyla fiyat riski elimine edilmekte ve gelecek nakit akislarinin
simdiki degerinin hesaplanmas1 i¢in riske gore uyarlanmig iskonto oranma ihtiyag

kalmamaktadir. Bu yaklasim risk indirgemesi ihtiyacini ortadan kaldirdigindan gelecek nakit

'® Belirlilik esiti, yatirim igin karar vereceklerin projeyi kabul etmek ya da etmemek konusunda kararsiz
kalacaklar1 tutardir. Buna gore belirlilik esiti faktorii de bir projeden elde edilmesi kesin nakit akislarmin ayni
donemde elde edilmesi riskli nakit akislarina oranlanmasi sonucu bulunmaktadir (Erdogan, 2008: 33). Bu
yonteme gore NBD hesaplanirken, risk paydaya degil, oranin pay kisminda yer alan net nakit akislarina
uygulanmaktadir. Diger bir ifadeyle, her projeden beklenen net nakit akisi, riski ifade eden belirlilik esiti faktorii
ile carpilarak, riske gore diizeltilmektedir (Anbar ve Alper, 2008: 293).

NBD — z o, FCFt c
(1+k)

t=l1
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akislarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda yalnizca zaman degerini ortaya ¢ikartacak
risksiz oranlarin kullanilmas1 yeterli olmaktadir. Bu durumda statik INA yaklasimlar1 yerine
iki adiml, cesitli risklere sahip indirgenmemis nakit akiglarinin belirlilik esitinin saptanmasi
ve bunlarin simdiki zamana uyarlanmasi i¢in risksiz faiz oranindan iskonto edilmesi uygun

olacaktir (Guj, 2006b: 138).

Sekil 1.6. INA ve reel opsiyon indirgeme karsilastirilmasi

Reel Opsiyon/Forward

Daha sonra nakit Oncelikle riski

akiglarin1 zaman igin . .. notralize etmek

indiree / Belirlilik Esiti igin indirge
Simdiki Zaman Gelecek Zaman

Nakit akiglarini zaman
ve risk agisindan es

zamanli olarak
indirgeme

FVFM kullanilarak INA/NBD

Kaynak: Guj (2006b, 138)

Geleneksel yontemler ile reel opsiyon arasindaki farki, binom modeli ile yapilacak
hesaplamalardan da net bir bigcimde gérmek miimkiindiir. Nakit akislarmin, riske gore
uyarlanmig iskonto oranlarina goére hesaplanan NBD’si ile riske gore uyarlanmis nakit
akislarinin risksiz fazi oranina gore hesaplanan BD’si ayn1 sonucu vermektedir. Bu sonucun
tek kosulu, nakit akiglarina yonelik degiskenligin sifir olmasi durumu, bir baska deyisle nakit
akislarinin tam bir belirlilik ile bilinmesidir. Belirsizligin olmadig1 bir durumda, opsiyonun

degeri sifir olacak ve projenin NBD degeri ile opsiyon degeri eklenerek elde edilen GNBD’si
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ayni olacaktir. Bu durum asagida yer alan 6rnekte net bir bicimde goriilmektedir (Mun, 2002:

166-168):
Yil=0 Yil=1 Yil=2 Yil=3 Yil=4 Yil=5
AOSM= %35 500 600 700 900 900

Yukarida yillik nakit akislarina yer verilen projenin, NBD’si 1426 olarak hesaplanmistir. Ayni
ornege iliskin binom modeli ise asagidaki gibidir. Ornekte yatirim maliyetinin 1000, projenin
ekonomik Omrii 5 yil, degiskenligin ve risksiz faiz oranmin mevcut olmadig:

varsayilmaktadir.

Birinci Adim: Binom Agacinin Olusturulmasi

2426 2426 2426 2426 2426 2426
2426 2426 2426 2426 2426

2426 2426 2426 2426

2426 2426 2426

2426 2426

2426

Goriildigi tizere, degiskenligin sifir olmasi nedeniyle yukar1 ve asagi faktorleri 1 olarak

hesaplanmaktadir. Risk yansiz olasilik ise %100 olarak hesaplanmistir. Opsiyon degerleri ise

asagidaki gibidir:
ikinci Adim: Opsiyon Degerinin Hesaplanmasi
1426 1426 1426 1426 1426 1426
1426 1426 1426 1426 1426
1426 1426 1426 1426
1426 1426 1426
1426 1426
1426

Son adimdaki diigiimlerin degeri, opsiyonu uygulamak veya opsiyonu kullanmamak
secenekleri arasindan elde edilmektedir. Opsiyonu uygulamanin degeri 1426 iken (2426 -
1000), opsiyonu kullanmanin degeri ise sifirdir. Agagta geriye dogru yapilan islemlerde ise,
son diigiimde elde edilen degerler degismemektedir. Bu durumda opsiyonun degeri 1426
olarak hesaplanmistir. S6z konusu deger geleneksel NBD yaklagimi ile ayni sonuca

ulagmaktadir.
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Sekil 1.7. Geleneksel INA yontemleri ile reel opsiyon analizinin karsilastirmasi

Geleneksel INA

Reel Opsiyon

1. Temel Senaryonun Olusturulmasi

1.1. Proje nakit akislarinin tahmini

1.1.1. Proje gelirlerinin tahmini

1.1.2. Proje maliyetlerinin tahmini

1.2. Proje yatirim maliyetinin tahmini

1.3. Proje nakit akislarinin AOSM’den
bugiine indirgenmesi (I)

1.4. Proje yatirim maliyetinin risksiz faiz
orandan bugiine indirgenmesi (II)

1.5. NBD degerinin hesaplanmasi ( 1 —1I)

2. Karar Kural

2.1.NBD >0 » Proje kabul edilir

2.1.NBD <0 » Proje reddedilir

1. Opsiyon Degerinin Hesaplanmasi

1.1. Proje esneklik ve belirsizliklerinin
tanimlanmasi

1.2. Proje nakit akislarinin olasilik
Dagilimi1 yoluyla belirlenmesi

1.3. Proje nakit akislarinin degiskenliginin
hesaplanmasi

1.4. Proje nakit akislarinin risk yansiz
olasiliklar ile bir 6nceki doneme
indirgenmesi

1.5. Opsiyon degerinin elde edilmesi

2. Karar Kuralt

2.1. GNBD >0 — Proje kabul edilir

2.1. GNBD <0 — Proje reddedilir
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Reel opsiyon analizi sonucunda elde edilen GNBD, geleneksel NBD ile opsiyon degerinin
toplamindan olusmaktadir. GNBD, nakit akislarinin tam bir kesinlik ile bilindigi durumda,
opsiyonun degeri sifir olacagindan, geleneksel NBD’ye esit olacaktir. Bu durumda, reel
opsiyon degerlemesi, geleneksel NBD hesaplamasinin yetersiz kaldig1 belirsizligi daha dogru
degerlemekte ve tamamlayict bir rol Ustlenmektedir. Sekil 1.7°de, geleneksel yontemler ile
reel opsiyon analizinin en basit bigimdeki karsilastirilmasina yer verilmektedir. Reel opsiyon
analizi, geleneksel yontemlerin goz ardi ettigi ek degerin ortaya c¢ikartilmasma olanak
saglamaktadir. Bu durum hem projenin sahip oldugu esnekliklerin opsiyona

doniistiiriilmesinden hem de opsiyon hesaplamanin farkliligindan kaynaklanmaktadir.

1.3.4. REEL OPSIYON DEGERLEME YONTEMLERI

Reel opsiyonlar1 degerlemek i¢in kesikli ve siirekli zaman olmak iizere iki temel modelleme
yaklagimi kullanilmaktadir. Coklu-nomial agaclar (multinomial lattices) kesikli zaman
yaklagimimi olustururken; kapali formda denklemler, stokastik diferansiyel denklemler ve
Monte Carlo simiilasyon teknikleri siirekli zaman yaklasimlarini olusturmaktadwr. Bu
yaklagimlar finansal opsiyon degerleme ydntemleri temel alinarak gelistirilmistir (Ozogul ve

Ulengin, 2006: 19).

Bir reel opsiyonun degeri, temel varligin davranigini agiklayan kismi diferansiyel denklemin
tanimlanmas1 (6rn. Geometrik Brownian Hareketi ya da Markov Siireci) ve bu denklemin Ito
matematigi ile ¢oziilmesi yoluyla belirlenebilmektedir. Bu yaklasimin dezavantaji; ileri diizey
diferansiyel hesaplama yontemlerinin bilinmesini gerektirmesidir. Bu nedenle, bugiin reel
opsiyon problemleri uygulamasi daha kolay olan sayisal yaklagimlar ile ¢oziilmektedir. Black-
Scholes ve diger kismi diferansiyel denklemler gibi tam formiillerin olmadigi,

uygulanamadig1 veya uygulamanin pratik olmadig1 durumlarda, projelerdeki reel opsiyonlari
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degerlemek i¢in, binom ydntemleri ve simiilasyon gibi sayisal yontemler onerilmektedir.
Temelde, tiim bu sayisal yontemlerin yaptig1 sey, farkl yaklasimlar kullanarak temel varligin
davranisin1t dogrudan simiile etmektir. Bu nedenle, sistemin davranmigini agiklayan kismi
diferansiyel denklemler yazmaya gerek bulunmamaktadir. Bu degerleme tekniklerinin pek
¢ogu aslinda Black - Scholes modelinin bir alt kiimesidir (Ikiz ve Karakog, 2009: 33). Bu
cergevede, kesikli zaman s6z konusu oldugunda binomial opsiyon fiyatlama modeli, stirekli
zaman s6z konusu oldugunda, Black - Scholes opsiyon fiyatlama modeli en yaygin olarak

kullanilan modellerdir (Alper ve Anbar, 2011: 53).

Reel opsiyon analizlerinde ele aliman projenin Ozelligine gore hesaplamalarda bazi
farkliliklarin dikkate alinmasi gerekmektedir. Opsiyon fiyatlama yontemleri, alim satima konu
olan menkul kiymetlerden olusan kopya portfoy yardimi ile opsiyonlarm degerinin
hesaplanmas1 varsayimina dayanmaktadir. Bu halde dayanak varligin ticarete konu olmadigi
durumlar bakimindan dikkatli olunmasmi gerekmektedir. Opsiyon fiyatlama modeli ayrica
degiskenligin, opsiyonun gecerliligi siiresince sabit oldugunu varsaymaktadir. Oysa ki reel
opsiyon projeleri genellikle uzun vadeye yayilmakta ve bu siire icinde degiskenligin sabit
kalmas1 bazi problemlere yol agabilmektedir. Black - Scholes formiilii, dayanak varligin
fiyatmin siirekli bir siireci takip ettigini, bir baska deyisle fiyat atlamalarmim bulunmadigi
varsayimini kullanmaktadir. Reel opsiyon projelerinde bu varsayimin gegerli olmadigi
durumlarda da, formiilde degiskenligin degerinin yiikseltilmesi veya diisiiriilmesi yoluyla bu

durum giderilmeye ¢alisilmaktadir (Damodaran, 2005: 21).

Reel opsiyon modelleme yaklagiminda genellikle dort asama bulunmaktadir. Birinci asama,

standart INA ydntemleri kullanilarak iizerinde herhangi bir esnekligin bulunmadig1 “temel

senaryo” cer¢evesinde NBD’nin hesaplanmasidir. Ikinci asama, projenin icerdigi kritik

83



belirsizlikleri agik¢a tanimlayarak modellemek ve zamana bagl olarak bu belirsizliklerin nasil

gelistigini anlamaktir. Bu durum ge¢mis verilerin ya da yodneticilerin tahminlerinin

kullanilmasi ile gerceklestirilebilmektedir. Ugiincii asama, ydnetimin sahip oldugu ydnetsel

esnekligin bulundugu yerleri tanimlamak i¢in bir karar agaci olusturmaktir. Dordiincii asama

ise, reel opsiyonun degerini belirlemek i¢in Black - Scholes, binom agaclar1 veya simiilasyon

gibi reel opsiyon degerleme tekniklerini kullanmaktir. Belirlenen bu deger, opsiyonu satin

almanin gekiciligini belirlemek amaciyla, opsiyonun maliyeti ile karsilastirilmaktadir (ikiz ve

Karakog, 2009: 35).

1.3.4.1. Black — Scholes opsiyon fiyatlama yontemi

Black — Scholes opsiyon fiyatlama yonteminde varligin degerini gosteren formiil asagidaki

gibidir:

Co=SoN@d)-X.™MT N(dy)
Po=Xe MTN(-d)) - SoN (-dy)

S /X H +0? )T
-

T
dzzd] - O \/T

(Alim opsiyonu)

(Satim opsiyonu)

Tablo 1.24’de formiiliin proje yatirimlarina uygulandig: hallerde, modelin girdileri ile yatirim

projesi parametreleri arasindaki iliskiye yer verilmektedir.

Tablo 1.24. Black-Scholes modeli girdileri ile yatirim iligkisi

Projenin serbest nakit akislarinin bugiinkii degeri S | Riskli varligin degeri

Proje i¢in gerekli yatirim harcamalari X | Kullanim fiyati

Kararm ertelenebilecegi zamanimn uzunlugu T | Vade sonuna kadar kalan zaman
Paranin zaman degeri r¢ | Risksiz getiri orani

Projenin s6z konusu riski 6 | Riskli varligi standart sapmasi

Kaynak: Yildirim (2007, 87)
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Black — Scholes yonteminin reel opsiyonlarin hesaplanmasma uygun olmadigina yonelik
cesitli gorlisler mevcuttur. Finansal opsiyonlar ile reel opsiyonlari farklilastigi alanlar olan;
degiskenligin finansal opsiyonlarin degerini artirmasinin her zaman reel opsiyonlar i¢in
gecerli olmamasi (teknolojik degiskenlik gibi) ve vadeye kalan siirenin uzamasinin finansal
opsiyonlarin degerini artirirken patent siiresinin dolmas1 ya da rekabet¢i alternatiflerin varlig
gibi durumlarin reel opsiyonlarin degerini yiikseltmemesi gibi konular, finansal opsiyonlarin
degerini hesaplayan Black — Scholes formiiliiniin reel opsiyonlarda kullanimini
kisitlamaktadir. Black — Scholes formiiliinde degiskenlik zaman igerisinde hem sabit hem de
maliyetler ve gelir i¢cin aym1 olarak dikkate alinirken, ger¢ek durumun buna uygun olmadigi
ileri siiriilmektedir. Ikinci konu; Black — Scholes formiilii Avrupa tipi alim opsiyonlari igin
gelistirilmis oldugu i¢in vadesi bilinmektedir. (Brach, 2003: 50-51). Reel opsiyonlarin siirekli
zamanlara gore ¢oziimiinde, bir ¢cok projenin yer aldigi piyasanin etkin olmamasi nedeniyle
projenin riskine uygun miikemmel korelasyon saglayabilecek pazar portfoyii bulmanin zor
olmas1 nedeniyle bazi sikintilar yagsanabilmektedir (Brandao ve Dyer, 2003: 8). Bu ¢ercevede,
modelin reel opsiyonlarda kullanim seklinin smnirlarinin belirlenebilmesi igin 7 kriter

bulunmaktadir. Bu varsayimlar sunlardir (Yildirim, 2007: 84):

- Opsiyon, sadece siiresi sonunda kullanilabilir (Avrupa tipi opsiyon modeli).
- Belirsizligin sadece tek bir kaynagi vardir. Faiz sabit kabul edilir.

- Bilesik opsiyonlar i¢in gecerli degildir.

- Varhgmn temettii dagitmadigi kabul edilir.

- Varhgm bugiinkii piyasa degeri gozlemlenebilir niteliktedir.

- Varhigin zaman i¢indeki varyansi sabit kabul edilir.

- Kullanim fiyat1 bilinir ve degismedigi varsayilir.
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Formiile yonelik temel elestiriler, opsiyonun degerini etkileyen erken isleme konulma
olasiliginin ve temettii 0demelerinin dikkate almmadigi lizerinde yogunlasmaktadir. Bu
durum formiilde bazi diizeltmelerin yapilmasini gerektirmektedir. Formiill Avrupa tipi
opsiyonlar dikkate alinarak olusturulmustur. Amerikan tipi opsiyonlarin istenildigi zaman
isleme konulabilme o6zelligi opsiyonun degerini artirmaktadir. Bu durumda erken isleme
konulma olasiligin1 dikkate alan {i¢ yaklagim mevcuttur. Birincisinde formiilde herhangi bir
degisiklige gidilmeksizin yapilan hesaplama en muhafakazar sonu¢ olarak kabul edilebilir.
Ikinci yaklasim, potansiyel biitiin kullanim giinleri i¢in opsiyon degerinin hesaplanmasidir.
Ugiincii yaklasim ise, olasi erken kullanim giinleri icin binom modelinin kullanilmasidir

(Damodaran, 2005: 17).

Formiiliin Avrupa tipi opsiyonlar i¢in uygun olmasi nedeniyle, opsiyonun erken isleme
konulmast durumununda formiilde uygun degisikliklerin yapilmasimi gerekmektedir. Bu
cercevede, T vadeli bir opsiyonun t noktasindaki opsiyonun degerini Olgebilmemiz i¢in

formiile asagida yer verilen degisiklik eklenmistir (Uzunlar ve Aktan 2006, 48):

Co=SoN (d) - X T N (dy)

e In (S, / X) + (1; +0%/2)(T-1)
] oNT —t

dzzd] - O '\/T—f

Vade sorununun ortadan kaldirilmasi amaciyla ileri siiriilen yontemlerden bir digeri ise Black
yaklagimidir. Black yaklasimi, Amerikan tipi opsiyonun yaklasik degerinin, n adet Avrupa
tipi opsiyon cinsinden ifade edilmesidir. Hesaplanan n adet Avrupa tipi opsiyon i¢erisinde en
yiiksek degere sahip olan, Amerikan tipi opsiyon olarak kabul edilecektir. Bir baska deyisle,

en yiiksek degere sahip olan Avrupa tipi opsiyonun ger¢eklendigi zaman yatirimimizin ideal
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zamanlamasini ortaya koyacaktir. Bu yaklasimi matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade

edilmektedir (Ozogul, 2006: 82):

Ct= mak Ct

t=0....T

Diger elestiri konusu olan temettii 0demeleri hisse fiyatlarin1 diisiirmektedir. Temetti
0demesinin mevcut oldugu durumlarda, alim opsiyonun degeri diiserken, satim opsiyonlarmin
degeri artmaktadir. Bu durum i¢in formiiliin diizeltilmesi gerekmektedir (Damodaran, 2005:
17). Model yatirimcilarin risk yansiz oldugunu varsaymaktadir. Bu varsayim opsiyonun firsat
maliyetinin dikkate almmas1 gerekliligini ortadan kaldirmaktadir. Fakat projenin degeri
zaman gegctikge degiskenlik gosterecek ve dolayisiyla opsiyonun sahip oldugu risk de dinamik
olarak degisecektir. Bununla beraber literatiirde ¢ogu yatmrimcinin riskten kagman (risk
averse) bir yapiya sahip olduklar1 ve risk yansiz degerlendirmenin piyasada islem gérmeyen
yatirimlarm igerisinde barindirdigi opsiyonlari, aslinda olmasi gerektiginden daha degerli
kildig1 iddia edilmektedir. Bu durumda yoneticilerin, piyasadaki yatwrimcilar tarafindan
paylasilmayan, firmaya 6zel ya da sektore Ozel riskler tasiyan yatirimlarin degerlemesi
esnasinda, opsiyon degerini yatwrima Ozel riski ifade edebilecek bir faktorle indirgemesi
gerekmektedir. Benzer olarak bir opsiyonu biinyesinde barindiran yatirima olan talep, arzi
geciyor ise, yatrimin getiri oran1 benzer bir riske sahip olan yatirimdan talep edilen getiri
oraninin altina diisebilmektedir. Bu olay “getiri kithg1” (rate of return shortfall) olarak
tanimlanmaktadir. Bu anlamda Black - Scholes modelinin, yatirimcilarin risk yansiz oldugu
varsayimina karsin, riskten kaginan yatirimeilarin iistlendikleri riske karsi ekstra bir getiri elde
etme beklentilerinin, opsiyon degerini ne sekilde etkileyecegini irdelemek amaciyla, getiri

kithg1 parametresi (6) Black-Scholes denklemine dahil edilmistir (Ozogul ve Ulengin, 2006:

87




20). Gecikmenin isletmeye olan maliyetinin hesaplanmasi ise; 1/n formiiliine gore
yapilmaktadir. Ornegin; projenin 20 yil oldugu dikkate alinirsa; & = 1/n formiiliinden, §

degeri % bes (1/20) olarak hesaplanmaktadir (Damodaran, 2005: 30).

LIS /X) @ —5 40T
-

oT

Co=Soe " N(d)-X.™T N(d) (Alim Opsiyonu)

Po= Soe *(N(d)-)-X. T (N(dy)-1) (Satim Opsiyonu)

Formiile eklenen getiri kithig1 parametresi (3), yatirimin ertelenmesinden kaynaklanan firsat
maliyetini ifade etmektedir. Bir baska deyisle, parametre, erteleme siiresinde rakiplere
kaptirilan pazar payr ve nakit akislarmin karsiligidir. Yatmrimin ertelenmesi ilk bakista
olduk¢a rasyonel gozilkmesine ragmen, opsiyonun vadesinin uzamasi rakiplerin pazar payinin
artmasina olanak saglayabilmektedir. Getiri kithgi parametresinin degeri, rekabetin
yogunlugu, pazar yapisi ve talepte beklenen artisa gore degismektedir. Tekelci bir firmanin
beklemekten kaynaklanan firsat maliyetinin sifira yakin olmasi nedeniyle opsiyonun degeri
pozititken, rekabet¢i piyasalarda yer alan isletmelerin firsat maliyeti oldukc¢a yiiksek
olabilmektedir (Ozogul ve digerleri, 2009a: 97). Formiile getiri kithg1 parametresinin
eklenmesinin iki sonucu bulunmaktadir. Birincisi, yeni durumda varligin degeri temettii
odemesinin mevcut olmas1 halinde gergeklesecek deger kaybmni yansitmaktadir. Ikinci ise
getiri kithgi parametresi araciligiyla dengelenmis faiz orani, hissenin elde tutma maliyetini
azaltmaktadir. Bir bagka deyisle, net etki, alim opsiyonlarinin degerinin diismesi, satim
opsiyonlarinin degerinin yiikselmesi seklinde gerceklesmektedir (Damodaran, 2005: 17).
Getiri kithg1 parametresinin 6lgiimiinde kullanilan yontemlerden bir digeri ise ise s6z konusu

parametreyi risksiz getiri oranina esit bir bicimde dikkate almaktir (Kvalevag, 2009: 67).
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1.3.4.2. Binom (Binomial) Opsiyon Fiyatlama Y ontemi
Binom agaci, opsiyona konu olan varligin fiyatinin opsiyonun omrii boyunca izlemesi
muhtemel degisik yollarmi gdsteren bir diyagramdir (Ozkeserli, 2007: 94). Agac olarak

adlandirilan s6z konusu diyagram birlestirilmis ve birlestirilmemis olarak ikiye ayrilmaktadir.

Sekil 1.8. Birlestirilmis ve birlestirilmemis aga¢ ¢coziimii

Birlestirilmis (Recombining) Agag Coziimii Birlestirilmemis (Non - Recombining) Aga¢ Cozimii

t=0 t=1 t=2 t=3 t=0 t=1 t=2
S()l.l2
S()l.l3
S()l.l2 Sou
Seu Seu’d
So < Soud Soud’
Sod Seud? So
Sod? Sodu’
Sod’
Sod
Sod?

Kaynak: Mun (2002, 141)

Birlestirilmis aga¢ ¢6ziimiinde 3 zaman adimi bulunmaktadir. Birinci zaman adim iki, ikinci
zaman adimi ise ii¢ adet diigiim icermektedir ve bu durum birer artarak devam etmektedir.
Birlestirilmemis aga¢ ¢6ziimiinde ise birinci zaman adiminda iki, ikinci zaman adiminda ise
dort adet diigiim bulunmaktadir ve siire¢ logaritmik olarak devam etmektedir. Her iki ¢oziim
sonsuzda ayni sonuca ulagsmaktadir. Birlestirilmis aga¢ c¢oziimleri daha basit ve kullanish
olmakla birlikte, zaman zaman birlestirilmemis aga¢ c¢oziimlerinin de kullanilmasi

gerekmektedir (Mun, 2002: 141- 142).

Binom modelinin ¢6zlimiinde, “risk yansiz olasilik” ve “kopya portfoy” olmak {izere iki

yaklagim bulunmaktadir. Kopya portfoy yaklasiminin uygulamas: ve anlasilmasi daha zor

olmakla birlikte, bulunan sonuglar risk yansiz olasilik yaklagiminin aynisidir. Bu nedenle
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yontemlerin herhangi birisinin uygulanmasinda sakinca bulunmamaktadir. Bu c¢aligmanin

uygulama bdliimiinde risk yansiz olasilik yaklasiminin kullanilmasi tercih edilmistir.

1.3.4.2.1. Risk Yansiz Olasilik Yaklasimi

Black-Scholes denkleminden goriildiigii lizere, bir opsiyonun degeri yatwrimcilarin risk
tercihleri dikkate alinarak belirlenen iskonto oranina ya da diger degiskenlere bagli degildir.
Denklemdeki degiskenlerin tiimii (bugilinkii hisse senedi fiyati, zaman, hisse senedi fiyati
degiskenligi, risksiz kazang orani) risk tercihlerinden bagimsizdir. Bunun nedeni nakit
akismimn bagli oldugu varlign tasidigi riskin, arbitraj firsatlarmin varolmamasindan dolay:
denklemden elenmis olmasidir. Bu durum, opsiyonlarin ve diger tiirev araclarin analizinde
¢ok 6nemli bir unsur olan risk-yansiz degerleme yaklasimini ortaya c¢ikarmustir (Ozogul,
2006: 49). Geleneksel INA yontemlerinin bazi kisitlar1 karar agaci yaklasimi ile elimine
edilebilmektedir. Karar agaci yaklasiminda yonetimsel esnekligin, gelecek karar ornekleri
anlaminda kesikli zamanlara gére modellenmesi miimkiindiir. Bu durum yoneticilere elde
edilecek yeni bilgiler cergevesinde belirsizligin azaltilmas: yoluyla projenin degerini
maksimize etme olanagi saglamaktadir. Reel opsiyon yontemi ile proje degerlemesinde ise ilk
basta proje belirsizliklerinin bir karar agacindaki karar noktalarinin opsiyona doniistiiriilmesi
ve ayni riske gore uyarlanmis iskonto oranlar1 uygulanarak problemin ¢oziilmesi yaklagimi
benimsenmektedir. Bununla birlikte, karar diiglimlerindeki optimizasyonun beklenen nakit
akislarini ve projenin risk karakteristigini degistirmesi nedeniyle bu yaklasim hatalidir. Sonug
olarak, esneklik kosullar1 altindaki proje nakit akiglarinin standart sapmasi, esnekligin
olmadig1 durumlardaki ile ayn1 olmadigi gibi, opsiyon olmadig1 durumlar i¢in belirlenen riske
gore uyarlanmis oranlar da reel opsiyonun gegerli oldugu durumlar i¢in de ayni1 olmamaktadir.
Bu durumda reel opsiyon problemlerinin karar agaci yaklasimina gore risk yansiz (risk

neutral) olasiliklar kullanilarak ¢6ziimlenmesi gerekmektedir (Brandao ve Dyer, 2003: 5-6).
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Risk yansiz bir diinyada tiim bireyler riske karsi kayitsizdir. Boyle bir diinyada yatirimcilarin
riskten herhangi bir getiri beklentileri yoktur ve tiim hisselerin beklenen getirileri risksiz faiz
oranindan hesaplanmaktadir. Opsiyon degerlemede bu yaklasimin kullanilmasimin nedeni de
opsiyon degerinin hi¢ kimsenin risk tercihine bagh olmamasidir. Risk yansiz degerleme
yaklagimima gore opsiyonlar fiyatlanirken diinyanin risk yansiz oldugu varsayilabilir ve bunun
fiyatlamaya herhangi olumsuz bir etkisi olmayacaktir. Sonugta, bulunan fiyatlar sadece risk
yansiz diinyada degil, ger¢ek diinyada da dogru olacaktir. Bu varsayim, iskonto oraninin
icindeki risk priminin tahmin edilmesine gerek kalmamasi nedeniyle, hesaplamay1 ¢ok biiyiik
oranda kolaylagtirmaktadir. Bu anlamda, alim satimi yapilsin veya yapilmasin bir varlik
iizerindeki herhangi bir sarth 6deme, sistematik risk igeren bir diinyada nakit akisi
tahminlerinin (ya da gercek biiyiime orani) kesin esdeger (certainty-equivalent) bliyiime
oranityla (uygun bir risk primi ¢ikarilarak) degistirilmesiyle ve daha sonra diinya risk
yansizmis gibi hareket ederek fiyatlanabilmektedir. Bu durum kesin esdeger nakit akislarini
ayarlanmis bir iskonto oraniyla indirgemekle aymdir (Ozkeserli, 2007: 100). Risk-yansiz
diinya, en basit anlamda, belirli bir degiskenin tasidigi risklerden arindirildigi bir analiz
ortami olarak diistiniilebilir. Bu degisken reel opsiyonlar metodu i¢in nakit akislaridir.
Varsayimm o6ziinde, risk- yansiz olasiliklarin belirlenerek nakit akiglarinin bu olasiliklarla
agirliklandirilmasiyla biinyesinde barindirdigi riskten arindirilarak risksiz esdegerinin
bulunmas1 ve takiben risksiz getiri oraniyla iskontolanarak opsiyon degerinin hesaplanmasi
yatmaktadir. Risk-yansiz olasiligm, opsiyon degerinin belirlenmesi amaciyla kullanilmasi
haricinde hi¢bir finansal ya da ekonomik anlami yoktur. Risk-yansiz degerleme yatirimin
analizi esnasinda gercek beklenen getiri ve iskonto oranmin kullanilmasi zorunlulugunu

ortadan kaldirmaktadir (Ozogul, 2006: 49).
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Sekil 1.9. Binom agaclari ile degerleme prosediirii

Periyot/Vade 0 1 2 3 4 ]
Temel varhigin degeri (S) So, 4
Reel opsiyonun degeri (C) So, 3
So, 2 S, 4
Temel So, 1 S, 3
Varligin So Si, 2 S,, 4
Deger Si, 1 Sy, 3
Agaci S, 3 S3, 4
S5, 3
Sy, 4
Co, 4
Co, 3
Co, 2 C,4
Opsiyon Co, 1 Cy3
5 Son periyotta
Deger Co Ci, 2 C,, 4 (vadesi doldugunda):
Agaci C,1 Cy 3
Ci, 4= Max [Si, 4 — X4, 0]
Cy 3 C;, 4
G5, 3
Cy 4
Risk yansiz degerleme ile geriye dogru hesaplama

Kaynak: ikiz ve Karakoc (2009, 34)

Risk yansiz olasilik yaklagim, riskli nakit akislarinin riske gére uyarlanmis iskonto oranindan
indirgenmesi yerine, belirli bir zamandaki nakit akiglarinin riske uyarlanmis olasiliklar ile
belirlenerek, simdiki zamana risksiz faiz oranindan indirgenmesi ile elde edilmektedir.
Herhangi bir opsiyon modelinde; opsiyona dayanak teskil eden varlik ve opsiyon degerleme
olmak {tizere iki adet agac (lattice) bulunmaktadir. Hangi model kullanilirsa kullanilsin,
modelin temel girdileri; “S, X, o, T, 1 0” parametrelerinden olugmaktadir. S6z konusu
parametreler sirasiyla; “varligm simdiki degeri, opsiyonun uygulama maliyetinin simdiki
degeri, nakit akiglarinin degiskenligi, vade, risksiz faiz orani ve temettii (getiri kithigi)” dan

olugsmaktadir. Binom modeli yukarida yer verilen girdilere ek olarak ii¢ adet hesaplama
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gerektirmektedir. Bunlar; “yukar1 (u) ve asagi (d) faktorleri ile, risk yansiz olasilik (p)”

degerleridir. S6z konusu girdilerin formiilleri asagidaki gibidir:

uZeGVEt d=1/u

P08 _ g (1+1,)—d

p 4 (veya p —d

Bu parametreler yardimu ile, bir reel opsiyonun belirli bir periyottaki bugiinkii degeri asagida
yer alan formiil ile bulunmaktadir. Bu formiil kullanilarak, son periyottan basa dogru

ilerleyerek Cy degerine, yani opsiyon kararmin alinacagi bugiinkii degere ulagilmaktadir.

pC +(1-p)C

I+,

iL,t+1 i+1, t+1

CT,T:

Yukarida yer alan formiil kesikli zamana isaret etmektedir. Bununla birlikte, binom modeli
kullanilarak opsiyon degerinin siirekli zamana gore belirlenmesi de miimkiindiir. Bu durumda

formiil asagidaki sekilde yazilabilmektedir:

pC...,+(1-pC

f*At
c

i,t+1 i+l t+1

CT,T:

Binom yaklasimi alt1 adet (S, X, t, o, 1y, 0) parametreye ek olarak, yukar1 ve asag1 hareket (u)
ve (d) faktorlerinin ve bunlara karsilik gelen risk yansiz olasiliklarm [(p) ve (I-p)]
belirlenmesini  gerektirmektedir. Formiilde yer alan (47) ifadesi, zaman adimini
gostermektedir. Ornegin 5 yil vadeli bir opsiyonun ¢dziimii 5 adim ile yerine getirilirse Af = 1

olurken, bir yil vadeli opsiyonun ¢6ziimii 10 adimda yerine getirilmek istenirse 4t = 0,10
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degerini almaktadir. Zaman adiminin bir yi1ldan daha az olarak gergeklestigi durumlarda, ilgili
zaman aralig1 icin risksiz faiz oranmmn hesaplanmasi gerekmektedir. Ornegin, bir yillik bir
opsiyonun 12 adimda degerinin hesaplanmasi durumunda, indirgeme isleminde kullanilacak
risksiz faiz orani; R = e '? formiiliinden elde edilmektedir. Logaritmik fonksiyonun degeri

ise 2,178dir.

Siiregte Oncelikle u ve d faktorleri hesaplanmaktadir. Ikinci adim risk yansiz olasiligin
hesaplanmasidir. Agacm olusturulmasinda dayanak varligin sifir zamanindaki simdiki degeri
(Sp) baslangi¢ noktasini olusturmaktadir. Devaminda her bir diigiim yukar1 ve asag1 faktorleri
ile carpilarak agagtaki yerine konulmaktadir. Ortada yer alan diiglimler birlestirilmis karakteri
gostermektedir. Dayanak varligin degiskenliginin sifir olmasi1 halinde, bir bagka deyisle,
belirsizligin bulunmadigr durumda, agac diiz bir ¢izgi seklini alacak ve geleneksel NBD
degeri ile opsiyon ¢dziimii ayn1 olacaktir. Bir baska deyisle degiskenligin sifir olmasi halinde,
yukar1 ve asagi faktorleri 1 degerini alacaktir. Bu durumda opsiyonun degerinin asagi ve
yukar1 hareketlerden (belirsizliklerden) kaynaklandigi net bir bicimde goriilmektedir.
Degiskenligin artmasi1 agacta yer alan yukar1 ve asagi dallarin diigiimleri arasindaki farkin da
artmasina neden olmaktadir. Binom modelinin kesikli olmasi, degiskenligin artmasi ve
dagilimin genislemesine neden olmaktadir. Bu durum 6zellikle son adimdaki diigiimlerden
goriilebilmektedir. Degiskenligin yiiksek oldugu durumda, en yiiksek ve en diisiik diigiim

arasindaki fark biliyiik olmaktadir. (Mun, 2002: 144-145).

Dayanak varhigin binomial agac¢ ¢oziimii

S() Sou Sou2 Sou3 Sou4 S()l.l5
Sod  Soud  Seu’d Seu’d Seu'd
Sod>  Soud®  Seu’d®  Seud®

Sod’ Soud®  Spu’d’

Sod* Seud*

Sod’
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Ornegimizde Avrupa tipi finansal opsiyonun varhik degerinin ve kullanim fiyatinin 100 birim,
vadesinin ise 1 yil, risksiz faiz oranmnin % 5, degiskenligin % 25 oldugu ve temettiiniin
bulunmadigi varsayilmaktadir. S6z konusu girdilerin Black — Scholes denkleminde yerine
konulmasi ile opsiyonun degeri 12,3360 olarak hesaplanmistir. Ayni opsiyonun binom modeli
¢Ozlimii icin diger li¢ degiskene ihtiya¢ bulunmaktadir. Buna gore yukar1 ve asag1 faktorler ile
risk yansiz olasilik degerleri su sekilde hesaplanmistir (u= 1.1183, d=0.8942, p= 0.5169).
Opsiyonun vadesinin bir yil oldugu diisiiniildiigiinde, bes adimda Binom modeline goére
yapilacak ¢oziimde At degeri 0,2 olarak formiillerde kullanilmistir. Hesaplamalar asagidaki

gibidir (Mun, 2002: 154-158):

Birinci Adim: Binom Agacinin Olusturulmasi

P
K 174.9
G 156.4
D 139.8
B 125.1 L 139.8
A 111.8 H 125.1
100 E 111.8
C 100.00 M 111.8
89.4 I 100.0
F 89.4
79.9 N 89.4
J 79.9
71.5 T
(0] 71.5
63.9
U
57.2

Binom agacinin olusturulmasinda baslangic degeri (So) olarak, nakit akislarinin simdiki degeri
veya finansal opsiyona dayanak varligin fiyat1 alinmaktadir. Devaminda ise baglangi¢ degeri
asag1 ve yukar1 faktorler ile carpilarak, swrasiyla ilgili diigiimler elde edilmektedir. Ikinci
adimdaki yukar1 diigiim 111,8 ( 100 * 1,1183) ve asag1 diigiim 89,4 (100 * 0,8942) olarak, son
adimdaki diglimlerdeki en yiiksek degerin 174,9 ve en diisik degerin 57,2 olarak
hesaplandig1 goriilmektedir. Gorildigi {lizere diigiimlerdeki degerler de birbirinden

bagimsizdir (path — independent). Bir baska deyisle H diigiimiine (Sou’d); ABEH, ABDH
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veya ACEH yollarindan herhangi birisi takip edilerek ulasilabilmektedir. ABEH yolunun
degeri; S *u * d * u, ABDH yolunun degeri S * u * u * d, ACEH yolunun degeriise S *d * u

. 2
*u olmak tizere tamami1 Spu“d sonucuna ulasmaktadir.

ikinci Adim: Opsiyon Degerinin Hesaplanmasi

749 A

57.4 Max [ 74.9, 0]

41.8 39.8 B
29.2 26.1

19.6 H 16.2 11.8 C
12.79 9.8 6.1

5.8 3.1 0.0 D
1.6 0.0

0.0 0.0 E
0.0

00 F

Max [ -42.8, 0]

Opsiyon deger agaci iki adimda olusturulmaktadir. ilk adimda son adimdaki diigiimlerden
baslayarak icerdeki diiglimlere, geriye dogru (backward induction) gegis yapilmaktadir. Son
adimdaki A diigiimiine ait hesaplamalar su sekilde gercgeklestirilmistir. Son diiglimdeki
hesaplamalar, “opsiyonun isleme konulmasi” ve “gerceklesen maliyet degerin {izerinde ise
opsiyonun kullanilmasmin degeri olmadigi (sifir)” segeneklerinden maksimum olaninin
se¢ilmesi ile yapilmaktadir. Opsiyonun isleme konulmasi halinde deger 74,9 (174,9-100)
olarak hesaplanmaktadir. 174,9 degeri binom agacinin ilgili diiglimiinden gelmekte iken, 100
degeri ise opsiyonu isleme koyma maliyetidir. D, E, F diigiimlerinde ise opsiyonun isleme
konulmas: halinde negatif deger ortaya cikacagi i¢in sifir degeri diigiimlere yazilmaktadir.
Son adimdaki diiglimlerin degerlerinin yazilmasi ertesinde i¢ kisimdaki diiglimlere gecis
yapilmaktadir. I¢ kisimdaki diigiimlerin hesaplanmasinda ise, geriye dogru yapilan analizlerde

risk yansiz olasiliklardan faydalanmilmaktadir. Hatirlanacag: iizere risk yansiz olasilik daha
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once, 0,5169 olarak hesaplanmistir. H diigiim noktasinin degeri su formiil ile

hesaplanmaktadir. Hesaplamalarda stirekli zaman formiilii kullanilmistir:

[ p (yukar1) + (1-p) (asag1)] exp (- risksiz faiz orani) (At)]

[ 0.5169 (41.8) + (1-0.5169) (16.2)] exp ( - 0.05) (0.2)]=29.2

Geriye dogru hesaplama yontemi ile biitiin dii§imlerin degerinin elde edilmesi yoluyla
baslangi¢ noktasma gelinmektedir. Bu noktadaki deger ise 12,79 olarak bulunmustur. Black —
Scholes formiilii uygulandig1 zaman 12,3360 olarak hesaplanan opsiyon degeri, bes adiml
binom modelinde 12,79 olarak hesaplanmistir. Binom modelinin adim sayismin artirilmasi
hem kesin hem de Black—Scholes formiilii uygulanarak bulunan degere yakin degerin elde

edilmesine olanak saglayacaktir.

Yatirimcilarin risk - yansiz oldugu varsayimi, diger bir deyisle risk - yansiz degerleme,
opsiyon degerinin hesaplanabilmesi i¢in olusturulan yapay bir ortamdir. Gergek diinyada risk
- yansiz varsayim gegerli degildir. Ciinkii yatirimcilar gergekte risk - yansiz degildir. Ancak
risk - yansiz degerleme ile yatwrimcilarin riske karsi tutumlar1 hakkinda bir kabul
yapilmaktadir. Bununla beraber risk - yansiz olasilikla nakit akiglarindaki risk ortadan
kaldirilacagi i¢in, yatirimcilarin iizerinde tartisacagi bir risk unsuru mevcut olmayacagindan,
uygulanacak dogru iskonto orani, risksiz getiri oranmi olacaktir. Risk-yansiz degerleme ile
hesaplanan opsiyon degeri hem risk - yansiz diinya hem de gercek diinya i¢in dogru ve
gecerlidir. Risk - yansiz diinyadan gercek diinyaya gecis yaparsak nakit akisinin bagli oldugu
varligin biiyiime orani ve uygulanan iskonto orani degiskenlik gdsterecektir (Ozogul, 2006:

50).
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1.3.4.2.2. Kopya Portfoy Yaklasimi

Binomial opsiyon yaklasimi, opsiyon fiyatinin risksiz oran iizerinden elde edilmesine olanak
saglayan arbitrajin bulunmadig1 arglimanini olduk¢a net bir bicimde gostermektedir. Bununla
birlikte yatimcilar, hisse iizerine bir opsiyon almak yerine, ¢esitli hisselerin karisimi ve risksiz
faiz orani lizerinden borglanma ile yapay bir opsiyon olusturabilmektedirler. S6z konusu hisse
ve bonolardan olusan portfoy, yatirimcinin hisse degiskenlikleri altinda gelecek 6demelerini
elde edecegi opsiyonunun bir kopyasidir. Dolayisiyla arbitrajin bulunmadigir varsayimi
altinda, opsiyonun bugiinkii fiyat1 kopya portfoyiin (replicating portfolio) bugiinkii fiyatina
esit olmalidir. Olusan fiyat, gelecekte beklenen Odemelerin risksiz orandan bugilinkii
degerlerine indirgenmesi olup, risksiz portfoyiin bugiinkii degerine esittir. Bununla birlikte bu
yaklagimim reel opsiyon analizinde kullanilabilmesi, benzer risk ve belirsizlige sahip ikiz

(twin) menkul degerlerin bulunmasini gerektirmektedir (Brach, 2003: 28).

Reel opsiyon fiyatlamasindaki yaklasimlarindan bir digeri piyasadaki ikiz menkul
kiymetlerden olusturulan risksiz portfoyliin dikkate almmasidir. Ayni yaklasim nakit
akislarinin indirgenmesinde de gegerlidir. Bir baska deyisle indirgeme isleminde kullanilacak
iskonto orani, yatirimcimin ikiz menkul kiymetleri ile ayni risk profiline sahip olmalidir. Bu
durumda 1ilgili menkul kiymetlerden olusan risksiz portfoye sahip olunmasi, beklenen nakit
akislarinin ve beklenen nakit akiglarinm bugiinkii fiyatinin risk yansiz olasiliklar ile risksiz
faiz oran1 kullanilarak belirlenmesini gerektirmektedir. Risk yansiz olasiliklar bugilinkii kar

degerinin bir fonksiyonudur (Brach, 2003: 54).

Uzun arastirmalar sonucunda projemizin nakit akislarina miikemmel bicimde uyan ve betas1

ayni olan ikiz menkul degerlerin bulundugu ve s6z konusu hisselerin degerinin 20 birim ve

risksiz faiz oraninin % 8 oldugu varsayilmaktadir. Projenin su andaki yatirim maliyeti 115

98



milyon birim olmakla birlikte, 6nlimiizdeki donemde ki nakit akislarinin % 50 olasilikla 170
milyon birim % 50 olasilikla 65 milyon birim olacag: diisiiniilmektedir. Alternatif yontem ise
bir yi1l beklemektir. Bu durumda basit bir erteleme opsiyonuna sahip oldugumuzu diistiinmek
miimkiindiir. S6z konusu opsiyonun kopya portfoy yaklasimima gore ¢oziimii Tablo 1.25°te

gosterilmektedir (Copeland ve Antikarov, 2003: 87-93):

Tablo 1.25. KLM projesinin ve ikiz menkul degerlerin nakit akislari

Projenin nakit akislari Ikiz menkuliin nakit akislari
Yukari 170 34
Asagi 65 13

Kaynak: Copeland ve Antikarov (2003, 88)

Goriildigi tizere ikiz menkul degerlerin nakit akislari, projenin beste biri kadardir ve
mitkemmel bir uyum s6z konusudur. Riske uyarlanmis iskonto oraninin beklenen nakit
akislarindan ve fiyattan elde edilmesi miimkiindiir:

_qVu)y+(1-q)(Vd) _ 0.5(34)+0.513) _
Vo= = =2
1+ k% 1+ k%

0 k=17.5%

Formiilde yer verilen ¢ ve (I-g) olasilik degerleri, yukar1 ve asag1 yonlii degiskenliklerin
hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Projenin ve ikiz menkul degerlerin ayni riske sahip oldugu
disiiniildiigiinde, projenin bugiinkii degeri su sekilde hesaplanabilmektedir:

_ 0.5(170) +0.5(65) _
1.175

BD 100

Riske gore uyarlanmis iskonto yontemine gore projenin bugilinkii degeri 100 milyon birim
olarak hesaplanmaktadir. Projenin yatirim maliyetinin 115 milyon birim ve risksiz faiz
oraninin %8 oldugu disiinildiiglinde, yatirirm maliyetinin bugilinkii degeri 106.48 milyon
birim ve projenin NBD’si ise — 6.48 (100 — 106.48) olarak hesaplanmaktadir. S6z konusu

problemi bagka yollardan da ¢ozmek miimkiindiir. Tek fiyat yasasina gore arbitrajin
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bulunmadigin1 varsayarak, ayni nakit akiglarma sahip iki varlikla bir portfoy olusturularak
hesaplamalar yapilabilmektedir. Portfoylimiizdeki hisse sayisini m, bono sayisinin B oldugunu

varsaydigimiz kopya portfoyiin simdiki degerinin hesaplanmasi1 asagidaki gibidir:

Kopya portfoylin yukar1 yonlii hareketi: m (34) + B (1 +rf) = 170

Kopya portfoyiin asag1 yonlii hareketi : m (13) + B (1 +rf) = 65

Yukarida yer alan denklemlerin ¢6ziilmesi ile m=5, B=0 degerlerine ulagilmaktadir.

Kopya portfoyiin bugiinkii degeri: m (20) + B = 5(20) + 0 =100

Ikiz portfoyiin proje ile miikemmel bir uyum saglamasi karsisinda, bugiinkii degerinin
projenin beste biri oldugu ve bes adet hissenin varlig1 1s1ginda da nakit akislarinin ayni oldugu
goriilmektedir. Kopya portfoy olarak adlandirilan s6z konusu yaklasimda beklenen nakit
akislar1 riske uyarlanmis oranlardan indirgenirken, hatirlanacag lizere risk yansiz yaklagimda

belirlilik esitiyle bulunan nakit akiglari risksiz faiz oranindan indirgenmektedir.

Tablo 1.26. KLM projesi erteleme ve ertelememe seceneklerine ait karar agaci

Ertelememe Yatirim Net nakit akisi Erteleme
Yukar1 170 115 55 Max[55,0]
Asagi 65 115 -50 Max[-50,0]

Kaynak: Copeland ve Antikarov (2003, 90)

Yukarida yer verilen karar agaci, karar vericilere donem sonuna kadar beklenilmesi durumunu
gostermektedir. Kararin NBD’si beklenen nakit akislarinin AOSM ile iskonto edilmesiyle
elde edilmektedir.

_ 0.5(55) +0.5(0)
1.175

NBD =23.40
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Goriildigi lizere projenin NBD’si -6,48’den 23,40’a yiikselmistir. Erteleme opsiyonun degeri
ise 29,88 [2,4 - (-6.48)] olarak hesaplanmaktadir. Karar agaci yaklasimi, tek fiyat yasasini
ithlal etmesi nedeniyle yanlig bir sonuca ulagmaktadir. 17,5 olan riske gore uyarlanmis iskonto
oran1 %50 gerceklesme sanst olan 170 ve 65 olarak tahmin edilen nakit akislarina
uygulanmakla birlikte, miikemmel bir bicimde uyum gdosteren diger nakit akislarma da sabit
bir bigimde uygulanabilmelidir. Ancak erteleme se¢eneginin nakit akislarmin, projenin nakit
akislarindan farklilastigi goriilmektedir. Bu durumda reel opsiyon analizine ihtiyag
duyulmaktadir. Tek fiyat prensibi altinda erteleme opsiyonun degerlemesinin kopya portfoy
modelinde yerine getirilmesi durumunda; portfoy 20 birimlik m adet ikiz menkul deger ve 1
birimlik B adet risksiz bonodan olusmaktadir. Kopya portfoyiin nakit akislari, erteleme

secenegi ile ayn1 olmalidir.

Kopya portfoylin yukar1 yonlii hareketi:  m (34) + B (1 +rf) =55

Kopya portfoyiin asag1 yonlii hareketi : m(13)+B (1 +rf)=0

Yukarida yer verilen denklemin ¢6ziilmesi ile m = 2,62 adet ikiz menkul deger, B = -31,53
bor¢lanma geregi olarak ortaya ¢ikmistir. Degerlerin denklemde yerine konulmasi ile, 1ilgili

nakit akislarmin elde edildigi goriilecektir:

Kopya portfoyiin yukar1 yonlii hareketi: 2,62 (34) — 31,53 (1 +0.8) =55

Kopya portfoyiin asag1 yonlii hareketi : 2,62 (13)-31,53 (1 +0.8) =0

Kopya portfoyiin projenin erteleme opsiyonu ile ayni nakit akisina sahip olmasi nedeniyle, tek

fiyat yasasi geregince ayni simdiki degere sahip olunmasi gerekmektedir.

Kopya portfoyiin bugiinkii degeri: m (20) + B (1) =2,62(20) — 31,53 = 20,87
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Goriildigi tizere projenin NBD’si -6,48’den 20,87’e yiikselirken, erteleme opsiyonun degeri

27,35 olarak bulunmustur.

Karar agac1 yaklasimmnda dogru iskonto oranmin kullanilmasi halinde ayni sonucun
bulunabilecegini sdylemek miimkiindiir. Bu durumda iskonto oranmin degeri asagidaki
gibidir:

0.5(55) + 0.5(0)
1+k

BD =20,87 = k=31,9%

Karar agaci yaklasiminin riski dikkate almaksizin sabit bir iskonto orani uygulamasi sonucun
yanlis ¢ikmasina neden olmustur. Erteleme esnekliginin degerini dogrudan kopya portfoy

yaklagimi ile hesaplamak da miimkiindiir.

Tablo 1.27. KLM projesinin 6demelerinin opsiyon ile karsilastirilmasi

Esneklik durumunda | Esnekligin olmadigi durumda projenin | Opsiyon 6demeleri
projenin ddemeleri odemeleri
Yukari Max[170-115, 0]=55 170 -115=155 0
Asagi Max[65-115, 0]=0 65-115=-50 50

Kaynak: Copeland ve Antikarov (2003, 92)
Kopya portfoylin yukar1 yonli hareketi:  m (34) + B (1 +rf) =0

Kopya portfoyiin asag1 yonlii hareketi : m (13) + B (1 +rf) =55

Denklemlerin ¢oziilmesi ile birlikte m = -2,38 ve B = 74,93 degerlerine ulasilmaktadir.

Degerlerin yerine konulmasi ile birlikte kopya portfoyiin ve opsiyonun degeri dogrudan

hesaplanabilmektedir.

Kopya portfoyiin bugiinkii degeri: m (20) + B =-2,38 (20) + 74,93 = 27,34
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1.3.5. REEL OPSIYON TURLERI

Reel opsiyonlar, verilecek kararlarin yapilarina gore farklilik gostermektedir. Reel opsiyonlari
geleneksel yaklagimlardan aymran temel Ozellik, zaman gectikce olusacak sartlarda
almabilecek farkli kararlar1 dikkate alabilmesidir. Reel opsiyonlarda siire¢ dinamik oldugu
icin ileride karsilasilabilecek durumlar i¢in alternatif uygulamalar dikkate alimabilmekte ve bu
alternatifleri uygulama esnekliginin olusturacagi deger hesaplanmaktadir (Uzunlar ve Aktan,

2006: 61).

Tablo 1.28. Reel opsiyon kategorileri

Kategori Opsiyon Tiirli Finansal Opsiyon Esiti
Ogrenme opsiyonlari Erteleme opsiyonu Alim opsiyonu
Kademe opsiyonu Birlesik alim opsiyonu
Biiylime opsiyonlari Genigleme opsiyonu Alim opsiyonu
Yenilik opsiyonu Alim opsiyonu
Sigorta opsiyonu Kiigiilme opsiyonu Satim opsiyonu
Kapama/Yeniden baglama Alim opsiyonu
Gegis opsiyonu Birlesik alim/satim opsiyonu
Terk etme opsiyonu Satim opsiyonu

Kaynak: Turan (2008, 31)

Cok sayidaki reel opsiyon tiiriinii; “6grenme, biiylime ve sigorta” olmak iizere ii¢ baslik
altinda smiflandirmak miimkiindiir. Ogrenme opsiyonlari, ydnetime, gelecek zamanda elde
edilecek yeni bilgiler g¢ergevesinde yatirim stratejilerinin degisen c¢evre sartlarma gore
uyarlanmas1 olanagmi tamimaktadir. Biliylime opsiyonlari, pozitif pazar gelisimi ve proje
gelisimini ifade etmektedir. Sigorta opsiyonlar1 ise isletmenin pazarda meydana gelen
olumsuz degisiklikler iizerine projeyi adapte etmesi ya da projeden vazge¢cmesini ifade

etmektedir (Turan, 2008: 31-32).
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Tablo 1.29. Reel opsiyon tiirleri

Kategori Tanim Onemli Kullanim Alanlar1
Erteleme (defer) | Zaman gectikge ilgili yatirimim degerinin artacagi | Dogal kaynaklar, emlak, tarim, kagit
opsiyonu beklenmektedir. endiistrisi vb.

Kademe (stage — | Cesitli agamalardan olusan birlesik opsiyonlardir. Ar-Ge, enerji liretim yatirimlari vb.
compound) opsiyonu

Genisleme/kiiciilme | Pazar  kosullarinin  iyilesmesi ~ durumunda | Dogal kaynaklar, insaat endiistrisi,
(expand-contract) faaliyetlerin artirlldigi, kotiilestigi  durumlarda | moda, perakende tiiketim vb.
opsiyonu azaltildig1 faaliyetleri kapsamaktadir

Vazgegme — terk | Pazar kosullarinin ¢ok kotilestigi durumlarda, | Havayolu, demiryolu gibi sermaye
etme (abandon) | yatinmin ikincil piyasalarda degerlendirildigi | yogun  endiistriler, yeni {irlin
opsiyonu durumlari ifade etmektedir gelistirme vb.

Degistirme (switch) | Fiyatlarm veya talebin degistigi durumlarda, | Tiiketici  elektronigi,  oyuncak,

opsiyonu ¢iktinin  veya dretim bi¢iminin degistirildigi | makine techizat, elektrik {iretimi vb.
durumlari ifade etmektedir.

Bilyime  (growth) | Yatinmm ilk asamasinda olan fakat gelecek | Altyapr yatirimlari, Ar-ge vb.

opsiyonu biiyiime ihtimali olan projeleri ifade etmektedir.

Birbirini  etkileme | Birbirini etkileyen birgok opsiyonun mevcut | Birgok endiistrinin birbirini etkileyen

(interacting) oldugu durumlardir. siireglerinde kullanilabilmektedir.

opsiyonu

Kaynak: Trigeorgis (2002, 5)

Reel opsiyonlar sagladiklar1 esneklik tiirtine ve kazang potansiyeli elde etme veya kayba kars1

koruma saglama 6zelligine gore de siniflandirilmaktadir. Tablo 1.30’da temel olarak, yatirim

projeleri

stiresince uygulanabilecek esneklikleri

tanimlayan opsiyon

tiirlerine  yer

verilmektedir (Ikiz ve Karakog, 2009: 28). Opsiyon degerini hesaplama, opsiyonun tiiriine

gore degisen ilgili karar kuralinin bilinmesini gerektirmektedir.

Tablo 1.30. Reel opsiyon tiirlerinin 6zellikleri

Reel Opsiyon

Esneklik Turt

Karar Kurali

Karsilik Gelen Finansal Opsiyon

Erteleme Kazang elde etme potansiyeli Max [V —X, 0] Amerikan tipi alim opsiyonu
Terk etme Kayiplardan korunma Max [V ; Vv] Amerikan tipi satim opsiyonu
Genigleme Kazang elde etme potansiyeli Max [gV- X, 0] Amerikan tipi alim opsiyonu
Kiigiilme Kayiplardan korunma Max [X -k V; 0] Allm ve satim opsiyonlarmnin
kombinasyonu

Degistirme Kazang elde etme potansiyeli Max [Vd-X, V] | Avrupa tipi alim opsiyonu

ve kayiplardan korunma Amerikan tipi alim opsiyonu
Biiylime Kazang elde etme potansiyeli Max [V —X, 0] Avrupa tipi alim opsiyonu
Kademe Kazang elde etme potansiyeli ve | Max [V — X, 0] Avrupa tipi alim opsiyonu

kayiplardan korunma

Amerikan tipi alim opsiyonu

Kaynak: Ikiz ve Karakog (2009, 28).

Tablo 1.30’da yer alan V temel varligin bugiinkii degerini veya projenin nakit akislarini, X

kullanim fiyatin1 veya yatirim maliyetini, g genisleme opsiyonu i¢cin genisleme oranini, &

kii¢iilme opsiyonu i¢in kiiclilme oranini, V; degistirme opsiyonunun uygulanmasi durumunda
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temel varhigin bugiinkii degerini, V, yapilan ve satilabilecek yatirimlarin bugilinkii (hurda)

degerini ifade etmektedir.

1.3.5.1. Vazgecme — Terk Etme Opsiyonu

Vazgecme (abandon) opsiyonlart satis opsiyonlarina benzemektedir. Bu opsiyonu, ileride
ekonomik sartlarm kotiilesmesi durumunda baslamig bir projeden vazgecme ve yapilan
yatirimi  satarak nakite ¢evirme opsiyonu olarak tanimlamak miimkiindiir. Ornegin bir
otomobil iireticisi firmanin pazarlamayi diisiindiigii bir modelde satis miktarmin istenilen
diizeyde ger¢eklesmemesi durumunda, kurulan tesisin satilmasi giindeme gelebilmektedir.
Tesisin satis imkan1 (esnekligi) vazgegme opsiyonuna karsilik gelmektedir. Ureticinin isterse
iler1 bir tarihte tesisi satip disaridan tedarik yOntemiyle araba satismi gergeklestirmesi

miimkiindiir (Uzunlar ve Aktan, 2006: 62).

1.3.5.2. Erteleme Opsiyonu

Erteleme (defer — delay) veya yatirim icin bekleme opsiyonunun degeri, bir yatirim
yapilmadan Once yeni bilgiler elde edilmesi yoluyla belirsizligin azalmasindan
kaynaklanmaktadir. Ornegin bir otomobil firmasi yeni ¢ikardigi bir model igin iiretim tesisi
kurup kurmama kararini, modelin pazarda gosterecegi performansi gérene kadar imalat igini
dis kaynaklardan saglayarak erteleyebilmektedir. Bir maden arama firmasi, isletme hakkmi
aldig1 bir bélgede maden arama islemini, tirliniin piyasadaki fiyat gelisimini gérmek ve maden
cikarildigt zaman biitlin masraflar1 karsilayarak kara gececegini belirleyene kadar
erteleyebilmektedir. Firmanin maden sahasi iizerindeki haklarini korumak i¢in 6dedigi
vergiler ve diger masraflar, aslinda opsiyonu gegerli tutmayir ve uygun zamanda
uygulayabilmeyi saglayan iicrettir. Finansal anlamda, firma Amerikan tipi siirekli bir alim

opsiyonu sahibidir ve istedigi zaman opsiyonu uygulama hakkina sahiptir (Uzunlar ve Aktan,
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2006: 62). Yatrim projesinin bir opsiyon olarak kabul edilmesi halinde, ertelemeden
kaynaklanan cesitli ¢ikarimlar bulunmaktadir. Oncelikle, projenin beklenen nakit akislarinimn
simdiki degerinin negatif olmasi halinde dahi, opsiyon yaratilmasi nedeniyle proje halen
degerli olabilmektedir. Ikinci olarak, projenin beklenen nakit akislari pozitif olsa dahi
beklemekten ve dogru zamanda harekete ge¢cmekten elde edilecek deger daha yiiksek
olabilmektedir. Ugiincii olarak ise, statik bir analiz sonucu projeyi daha az cekici kilan
faktorler esasen projeyi daha degerli kilabilmektedir. Ornegin belirsizli§in artmas: statik
analizlerde projeyi riskli hale getirirken bu durum opsiyonun degerini artrmaktadir

(Damodaran, 2005: 33).

1.3.5.3. Degistirme Opsiyonu

Degistirme (gecis) opsiyonlari, bir siliregteki girdi ve c¢ikti parametrelerini, yontem veya
iretim yerini degistirmek gibi segenekleri kullanan bir opsiyon ¢esididir. Farkli teknolojiler
arasinda gecis esnekligi, yoOneticilerin gelecekteki belirsizliklere cevap verebilmelerini
kolaylastirdiklar1 i¢in bir deger ortaya ¢ikartmaktadir. Gegis opsiyonlarinin kullanilan
teknoloji veya girdilerin degistirilmesinde kullanilmas1 miimkiindiir. Benzer sekilde ¢iktilarin
da degistirilmesi miimkiindiir. Degisen talep diizeyine gore kapasite veya iiretim miktar1
ayarlanabilmektedir. Gegis opsiyonlarini diger reel opsiyonlardan daha karmasik hale getiren
konu gecis nedeniyle ortaya ¢ikan maliyetlerdir. Her bir de§istirme kararmin uygulanmasinin
maliyetinin mevcut olmasi, tek bir opsiyonun degerini hesaplamaktan daha karmasik siirecleri

ifade etmektedir (Uzunlar ve Aktan, 2006: 63).

1.3.5.4. Genisleme / Kiiciilme Opsiyonu

Degisen piyasa kosullar1 karsisinda, bir projenin genisletilmesi (expand) veya kiigiiltiilmesi

(contract) glindeme gelebilmektedir. Genisleme opsiyonunu kullanmak i¢in bir projeyi
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adimlara bolmek ve sartlara gore gerektigi kadar adimi onaylayarak projeyi genisletmek
seklinde yaklasimlarm uygulamaya konulmasi miimkiindiir. Ornegin bir havayolu firmasmimn
ucus yaptig1 noktalara sefer sayisini artirarak kapasitesini genisletmesi veya ucus noktalarmna
yenisini eklemesi miimkiindiir (Uzunlar ve Aktan, 2006: 63). Genisleme opsiyonlari
genellikle mevcut durumda negatif degere sahip olmakla birlikte, gelecekte dnemli firsatlar
dogurabilecek piyasalar bakimindan gecerlidir. Bu durumda genisleme opsiyonlarinin
dalgalanmalarm ve getirinin ¢ok oldugu piyasalar icin daha degerli oldugu goriilmektedir.
Bir¢ok yatirim veya devralma isleminde, isletmeler bu durumun gelecekte rekabetci avantajlar
yaratacagma inanmaktadir. S6z konusu avantajlari, biiyliyen bir pazara giris yapilmasi,
teknolojik uzmanligm elde edilmesi veya degerli bir marka imajina sahip olunmasi seklinde
siralamak miimkiindiir. S6z konusu avantajlar, mevcut negatif NBD’ye ragmen ilk yatirim
maliyetini hakli ¢ikaran gerekgeler olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Firmalar, batik maliyet
olarak kabul edilebilecek Ar-Ge arastirmalarina 6nemli kaynaklar ayirmaktadir. Bu agidan
s0z konusu Ar-Ge harcamalarmin alim opsiyonu olarak kabul edilmesi miimkiindiir.
Kademeli yatirimlarin da benzer 6zellikler gosterdigini soylemek miimkiindiir. Bu durumda
bir yatirima opsiyon eklenmesinin gerekli olup olmadigmi test etmek i¢in asagida yer verilen

ii¢ sorunun cevaplanmasi gerekmektedir (Damodaran, 2005: 47-52):

- IIk yatirim genisleme/sonraki asamalar igin zorunlu mudur? Eger degilse, ilk asama ne
kadar gereklidir?

- Firma daha sonraki yatirimlar i¢in miinhasir bir hakka sahip midir? Eger degilse ilk
yatirim firma i¢in 6nemli bir rekabet¢i avantaj saglamakta midir?

- Rekabetci avantaj ne kadar siirdiiriilebilir?
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1.3.5.5. Secenekli Opsiyon

Zaman zaman firmalar birden fazla secenekle karsi karsiya kalmaktadir. Bu durumda,
isletmelerin riski sinirlandirmak i¢in cesitli opsiyonlar1 kullanmasi gerekebilmektedir. So6z
konusu opsiyonlar;; mevcut {iretim faaliyetine devam edilmesi, {iiretim faaliyetlerinin
kiigiiltiilmesi veya gelecekte iiretim faaliyetine son verilmesi seklinde siralamak miimkiindiir
(Mun, 2002: 182). Segenekli (choose) opsiyonlar, Black—Scholes yontemi ile ¢oziilmesi
durumunda yanlis degerler elde edilmektedir. Black—Scholes modelinde opsiyonlar tek tek
hesaplanip, elde edilen sonuglar toplanmaktadir. Ancak dogru olan yontem binom modelinde
oldugu gibi secenekleri ayn1 proje icerisinde degerlendirmektir. Ayr1 ayr1 opsiyon degerlerinin
toplaminin yanlig bir sonu¢ vermesinin nedeni s6z konusu opsiyonlarin bagimsiz ve birlikte
olmaz (mutually exclusive) bir karaktere sahip olmasidir. Firmanm ayni zamanda hem
kiiciilme hem de genisleme segeneklerini kullanmasi s6z konusu degildir. Projenin birlikte
olmaz bir karaktere sahip olmasi, secenekli opsiyonu kullanmasini gerektirmektedir. Benzer
analizlerin zaman igerisinde degisen parametreler (maliyet, biliylime orami gibi) iginde

yapilmast miimkiindiir (Mun, 2002: 184-185).

1.3.5.6. Kademe Opsiyonu

Kademe (compound) opsiyonu, bir yatirimi adimlara bolmek ve adimlar1 kosullara gore
sirastyla onaylamak ve uygulamak diisiincesi iizerine kurulmustur. Bu tarz bir diislince
sistematigi, biitiin yatirimim tek bir seferde yapilmasi halinde ortaya ¢ikabilecek olumsuz
sonuclardan korunmay1 amaglamaktadir. Kademe opsiyonlari, yatirim tamamlanincaya kadar
sartlarin kontrolii ve uygun sartlar devam ettigi siirece adimlarin onaylanmasi esasina
dayanmaktadir. Her bir kademede opsiyon iicretinin bir kismi 6denmis olmaktadir. Biitiin
adimlarin uygulamas: tamamlandiginda kademe opsiyonunun toplam iicreti de &denmis

olmaktadir. Ornegin ilag endiistrisinde bir ilacin gelistirilme asamalari, kademe opsiyonunun
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uygulamasina uygundur. Ilk olarak klinik 6ncesi arastirma asamasi yerine getirilmektedir.
Olumlu sonucun ortaya ¢ikmasi durumunda, klinik denemeler yapilmaktadir. Daha sonra ise
ilacin onaylanmasina kadar olan siirecteki kademeler tek tek gecilmektedir. Siirecin
kademelerden olusmasi yoneticilere her bir kademede degerlendirme yapma ve eger uygun ise
bir sonraki kademeye gec¢is yapma firsatin1i sunmaktadir. Bu durumda kaynaklarin etkin
kullanim firsat1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir opsiyonlari, birbiri tizerine kurulmus bir¢cok alim
opsiyonu seklinde diisinmek miimkiindiir (Uzunlar ve Aktan, 2006: 65). Zaman zaman
kademe opsiyonlar1 birden fazla asamadan ve bir asamaya ge¢ilebilmesinin diger asamanin

basarisina bagl oldugu sirali bir karakter gosterebilmektedir (Mun, 2002: 191).
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IKINCI BOLUM

ENERJI SEKTORU YATIRIM PROJELERININ REEL OPSIiYONLAR

iLE DEGERLEMESI

Reel opsiyon teorisi, cesitli alanlardaki yatirim projelerinin degerlemesinde yeni bir bakis
acist ortaya koymaktadir. Enerji sektorii, reel opsiyon uygulamalar: i¢in en verimli alanlarin
basinda gelmektedir. Yontemin yonetsel esneklige olanak saglamasi, ciddi yatirim ihtiyaci

bulunan sektor agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

2.1. ENERJI PIYASALARI ve REEL OPSIYONLAR

Reel opsiyon literatiiriiniin baslangici, 6zellikle petrol ve dogalgaz (arama/iiretim) endiistrisi
basta olmak tizere, dogal kaynak yatirim projelerine dayanmaktadir. Dogalgaz ve ham petrol
(crude oil) endiistrisinin, sirali (sequential) yatwrim 6zelligi, reel opsiyonlarin s6z konusu
siireclerin igerisine eklemlenmesine olanak saglamaktadir (He, 2007: 25). Isletmeler
oncelikle, arama faaliyeti i¢in aldiklar1 lisans sonrasinda gorece diisiik maliyetli sismik
calismalarin1 baglatmaktadir. Sonuglarmn umut verici olmast halinde arama sondaji
yapilmaktadir. Arama kuyu sonuglarinin olumlu olmast durumunda, tespit sondaji
gerceklestirilmektedir. Gelistirme asamasi ve en maliyetli asamaya ise ancak tiim bu
siireclerin sonuglarinin tatmin edici olmasi halinde gegilmektedir (Lesley ve Michaels, 1997:

8).

Elektrik piyasasi, reel opsiyon uygulamalarina konu enerji sektoriiniin bir diger alanmni

olusturmaktadir. Elektrik piyasasi, son donemlerde bir¢ok iilkede deregiilasyon siirecini
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yasamaktadir. Elektrik tiretim sirketleri, yalnizca belirsiz miisteri talebi ile degil, dalgalanan
spot ve forward fiyat belirsizlikleri ile de karsi karsiyadir. Gliniimiizde yalnizca en diisiik
marjinal maliyete sahip birimlerin elektrik iiretebilecegi bir ortam s6z konusudur. Talebin en
yiiksege c¢iktig1 zamanlar ise toplam i¢inde oldukea kisa bir zaman dilimini olugturmaktadir.
Firmalar, elektrik ve benzin (yakit) fiyatlar1 arasindaki farki dikkate alarak, ilgili birimlerin
faaliyetine devam etmekte ya da ilgili birimleri kapatmaktadirlar. S6z konusu esneklik,
elektrik tiretim sirketlerinde de reel opsiyonlarin kullanilmasma uygun bir ortamin mevcut
oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, hidro-elektrik santrallerinin de, rezervlerindeki
suyun seviyesini yOnetebilmek acgisindan esnek bir varliga sahip oldugunu sdylemek
miimkiindiir. S6z konusu santraller i¢in, operatorlerin tribiin calistrmak ya da elektrigin
iretim zamanini belirlemek gibi secenekleri mevcuttur. Benzer esnekliklerin yer aldigi bir
diger sektor ise, spot dogalgaz fiyatlarina bagl olan dogalgaz depolama tesisleridir. LNG
tesisleri ise, yerel gaz veya ithal gaz fiyatlar1 arasinda bir se¢cim yapma olanagma sahiptir.
Elektrik iletim tesisleri de benzer 6zellikleri igerisinde barindirmaktadir. Emisyon ticareti de,
elektrik treticilerinin, SO2’yi emisyon pazarindan alabilmeleri, iiretim tesislerinin, diisiik
karbon komiirline ayarlayabilmesi ya da yeniden insa etme gibi segenekleri nedeniyle reel

opsiyon analizlerine uygunluk gostermektedir (He, 2007; 25 -26).

Madencilik sektoriine ait yatmrim projeleri de {ic temel Ozellik nedeniyle, diger yatirim
projelerinden ayrilmaktadir. Oncelikle yatirim biitiiniiyle ya da belirli bdliimleri bakimindan
geri doniilemez bir 6zellik arz etmektedir. Ikinci olarak yatirimin zamanlamasi konusunda
cesitli tereddiitler s6z konusudur. Son olarak, maden cevherinin miktari, kesif, madenin fiyati
gibi yatrim projesinin gelecek nakit akislarmmn tahminini zorlagtran o6nemli girdiler

konusunda ¢esitli belirsizlikler mevcuttur. Sonug¢ olarak maden projelerinin belirsizligi riski
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artirirken, s6z konusu riskin yonetilebilmesi icin ise esneklige ihtiyag duyulmaktadir (Shafiee

ve digerleri 2009, 125).

Calismada yukarida yer verilen enerji sektOrliniin ¢esitli boliimlerden, petrol ve dogalgaz
piyasalar1 yatrim projelerinin degerlemesinde reel opsiyon uygulamalar1 {iizerinde
durulacaktir. Calisma bakimindan petrol ve dogalgaz arama ve iiretim piyasalar1 dikkate
alimmakta olup, siireglerin her iki piyasa bakimindan da genel hatlar1 ile benzer oldugu

diistiniilmektedir.

2.1.1. PETROL ve DOGALGAZ PIYASALARININ OZELLIKLERI

20. yiizyilin baslarinda ticari iiretime gecisle 6nemli bir enerji kaynagi haline gelen ve tiim
diinyada birincil enerji kaynaklar1 arasinda ilk siralarda yer alan ham petrol ve dogal gazin
stratejik konumunu uzun yillar siirdiirmesi beklenmektedir (TPAO, 2011: 2). Petrol ve
dogalgaz endiistrisi karmasik ve dinamik bir yapiya sahiptir. Karmasikligin nedeni sektoriin
birbirinden bagimsiz ve/veya birbirini etkileyen ¢ok sayida ve nitelikte siyasal, ekonomik,
sosyo-kiiltiirel ve teknolojik etkene bagli olmasidir. Sektor nitelik itibariyla sermaye yogun ve
biiyiik 6l¢gekli oldugundan, pazarda yer alan firmalar biiylik bir ekonomik gii¢ olusturmakta,
ulusal ve uluslararas1 diizeyde strateji ve politikalar uygulayabilmektedir. Siirdiiriilebilir
ekonomik kalkinma i¢in, kesintisiz bir enerji kaynagma gereksinim duyulmasi, petrol ve
dogalgazin politik agidan vazgecilemez bir kaynak olmasini saglamaktadir (Bayrag, 2007: 5).
2010 yi1linda diinya enerji talebi diinya ekonomik biiylime oranindan daha hizli artmus, kiiresel
enerji tiiketiminde %35,6’lik bir artis orani ile 1973 yilindan itibaren en yiiksek artis orani
yakalanmigtir. OECD dis1 iilkelerde %7,5; OECD iilkelerinde ise %3,5 oraninda bir tiiketim
artis1 gergeklesmistir. Diinya enerji kaynaklarindan petrol %33,6’lik bir tiiketim orani ile

diinyanin lider enerji kaynagi olmay1 siirdiirmekle birlikte, tiiketim orani son 11 yildir diisiis
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trendine girmistir. Dogal gaz ise %23,8’lik bir tiiketim orani ile, komiiriin ardindan {igiincii

sirada yer almaktadir (TPAO, 2011: 2).

Petrol ve dogalgaz piyasasi, aramaciliktan baslayip, tasimacilik, isleme, pazarlama ve
petrokimya sanayisini de iceren ¢ok genis bir yapiya sahiptir. Arama ve ¢ikarma islemleri
“yukar1 pazarlar (upstream markets)”, ratinaj, dagitim ve pazarlamadan olusan asama ‘“‘asagi
pazarlar (downstream markets)”, tasima ve boru hatlarma yonelik faaliyetler ise “orta pazarlar
(midstream markets)” olarak adlandirilmaktadir (Bayrag 2007, 4). Ust pazarlar,
hidrokarbonun (ham petrol ve dogalgaz) arama, gelistirme ve iiretim asamalarini
icermektedir. Caligma’da petrol ve dogalgaz endiistrisi kavrami s6z konusu iist pazarlara

karsilik gelmek tizere kullanilmistir.

Hidrokarbonun yiizeye ¢ikartilmasi 6ncesinde gecilen asamalari; arama, gelistirme ve ¢ikarma
(liretim) olarak siralamak miimkiindiir. Arama asamasi, rezervlerin miktar1 ve ¢ikartilma
maliyetini ortaya ¢ikartacak, sismik ve sondaj faaliyetlerini kapsamaktadir. Arama asamasinin
basarili olmasi, gelistirme donemi i¢in gerekli ekipmanlarin sahalara kurulmasini
gerektirmektedir. Gelistirme harcamalari, gelistirilmemis rezervleri, gelistirilmis rezervlere
doniistiirmektedir. S6z konusu asamalarin ne kadar bir zaman siireci i¢inde yerine getirilecegi

genellikle lisans ile belirlenmektedir (Paddock ve digerleri, 1998: 481).

Petrol ve dogalgaz sektorti, yiiksek yatirim ve belirsizligin en 1yi 6rneklerinden bir tanesini
olusturmaktadir. Sektorel faaliyetler oOzellikle fiyat seviyelerinden Onemli derecede
etkilenmektedir. Pazar kosullarinin avantajli hale geldigi ve prospektlerin'’ iyi oldugu

durumlarda yatirimlar artarken, tersi durumda ise yatirimlar azalmaktadir. Bu sektordeki

17 Ekonomik hidrokarbon beklentisi olan arama sahasi
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yatirim projeleri genellikle uzun déonemlidir. Proje doneminin baslangi¢ asamalarinda yiiksek
yatirim maliyeti ve negatif nakit akiglart uzun donemde yerini iiretim ve pozitif nakit
akislarina birakmaktadir. Nakit akislarmin bu yapisi, erken asamalarda iyi pazar kosullar
riski, ileriki asamalarda kotii pazar kosullari riskini yaratmaktadir. Ornegin 2003 yili
sonrasinda fiyatlarda yakalanan yiiksek seviyeler, yatirimlarin ve faaliyetlerin artmasina
neden olmustur. Bu durum bir¢cok projenin karli hale gelmesine ve baslatilmasma neden
olmustur. Ancak fiyatlarin diisme riski ise bu durumu tehdit etmektedir. Pazar kosullarinda
yasanan degisimlerin s6z konusu etkileri, degerlemenin 6nemini daha da artirmaktadir

(Kvalevag, 2009: 6).

Petrol ve dogalgaz sektdriine yonelik yatirim faaliyetlerinin anlagilabilmesi bakimindan,
endiistrinin deger zincirinin ortaya konulmasi 6nemlidir. Deger zincirinin ortaya konulmasi,

gerceklestirilen faaliyetlerin farkindalik ve kontroliine olanak saglamaktadir.

P —
rospekt Sismik Ka?fnak Kayn'flk {(ay.nak Tasfiye
ve ve degerleme gelistirme iretim

lisanslama arama sondaji

Ik asama olan prospekt ve lisanslama, potansiyel hidrokarbon sahalarmda faaliyete
baslanilmas1 oncesi ilgili kamu otoritesinden izin alimmasmi ifade etmektedir. S6z konusu
sahalar genellikle blok olarak adlandirilmaktadir. Lisansa sahip olmak haklarm yaninda bir
takim yiikiimliiliikleri de beraberinde gerektirmektedir. Isletmeler dncelikle ilgili sahalardaki
potansiyeli kesfedebilmek bakimindan sismik ¢alismalar1 yerine getirmekte, ardindan, arama
sondaji calismalar1 ile de, rezervler tespit edilmektedir. Arama sondaji, hidrokarbon
kaynaklar1 ile 1ilgili sorular1 cevaplamayi amaclamaktadir. Kaynak degerleme olarak
adlandirilabilecek bu asamada, rezervlerin biytlikligi ve kalitesi hakkinda bilgiler
edinilmektedir. Kaynak gelistirme asamasi ise, yatirim i¢in gerekli olan altyapi, tesis ve
makine-ekipmanin ilgili sahalarda konumlandirilmasidir. Kaynak iiretim asamasi, kesfedilen

hidrokarbonun yeraltindan ¢ikartilmasmi ifade etmektedir. Uretim genellikle baslangig
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yillarinda yiliksek, devam eden yillarda daha diisiik oranlardan seyretmektedir. Tasfiye
asamas1 ise, lisans siiresinin bitimi ile birlikte ilgili sahanin terk edilmesi anlamina

gelmektedir (Kvalevag, 2009: 16-18).

Petrol ve dogalgaz sektorii ozellikle, kamu diizenlemelerinden, potansiyel monopolistik
giiclerden ve kuyularin iiretim karakteristiginden etkilenmektedir. Monopolistik giicler, arzin
kisitlanmasi iizerinde etkiye sahipken, bu durum fiyatlarin rekabet¢i piyasalara nazaran daha
yiikseklere ¢ikmasma neden olmaktadir. Petrol ve dogalgaz sektoriiniin bir diger o6zelligi,
iireticilerin gelecek nakit akislarini belirleyen, fiyat ve tiretim miktarmin stokastik bir 6zellik
gostermesidir. Rezerv miktar1 ve fiyatlar arasindaki korelasyon, fiyatlar yiikseldigi zaman
iiretimin artmasina, diistiigii zaman ise liretimin azalmasina neden olmaktadir. Bu durumda
s0z konusu korelasyon, beklenen nakit akislarm1 ve firmanin degerini dogrudan
etkilemektedir. Bir bagka degisle, iiretim miktarinin ayarlanabilir olmasi, petrol ve dogalgaz
firmalar1 i¢in ek deger yaratan reel opsiyonlarin olugsmasina olanak saglamaktadir (Schumlich

ve Wilson, 2007: 2).

Bir¢ok varliktan farkli olarak, petrol ve dogalgaz fiyatlar1 oldukg¢a yiiksek degiskenlige
sahiptir. Glnliik, aylik ve yillik sapmalar fiyat1 temel senaryolardan uzaklastirmakta ve
varliklarin risk degerini artirmaktadir. Rezervde yer alan iriiniin fiyat1i da, kuyu basi
fiyatindan daha diistiktiir (Smith, 2003: 6). Gelistirilmemis rezerv fiyatlarinin tahmininde,
ham petrol fiyatlarmi1 kullanmak miimkiindiir. Gelistirilmemis petrol fiyatlar1 ile ham petrol
fiyatlar1 arasinda genellikle belirli bir oransal iliski bulunmaktadir. 1982°’de yapilan bir
calismada bu oran 1/3 olarak bulunmustur (Paddock ve digerleri, 1998: 485). S6z konusu oran

petrol fiyatlarinin seviyesi ile dogrudan iliskilidir.
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Arama ve iiretim alaninda faaliyet gosteren isletmelerin cogunlugu hem petrol hem de dogal
gaz c¢ikarma faaliyetlerinde yer almaktadir. Her ne kadar pek c¢ok benzerlik s6z konusu
olmakla birlikte, triinler farkli birim ¢iktilar ile Ol¢tilmektedir. Petrol, birim basina varil,
dogal gaz ise birim basina milyon kiibik feet bazinda dl¢iimlenmektedir. Sektére yonelik
finansal analizlerde fiyatlama ve maliyetlerin ayr1 tutulmasi tercih edilirken, isletmelerin
genellikle dogalgazi petrol eslenigi (altt milyon kiibik feet karsilig1 bir varil petrol) olarak
raporladig1 bilinmektedir. Rezervler, ispatlanmis (proved) ve muhtemel (probable) olmak
iizere ikiye ayrilmaktadir. Buna ek olarak her bir kategori, rezervin liretim i¢in kuyu ve
altyapiya sahip olmasma gore, gelistirilmis (developed) ve gelistirilmemis (undeveloped)
rezervler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Gelistirilmis rezervlerin, tiretim durumuna gore,
gelistirilmis ve gelistirilmemis tiretim seklinde ayrilmasi da miimkiindiir (Schumlich ve

Wilson, 2007: 3 - 4).

Sektoriin kendisine has diger 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir: Piyasada arz ve
talep arasinda hassas bir denge bulunmaktadir. Talep normal kosullarda bir anda biiyiik
sigramalar yapamayacagindan, fiyatin kontrolii agisindan genelde planli bir {iretim soz
konusudur. Biiyikk iiretim sirketlerinin uyguladiklar1 yatrim politikalar,, diinya
ekonomisindeki dengeleri etkileyebilmektedir. Piyasadaki sirketlerin uluslararasi yatirim
karar1 almalarinda, iilkelerinin politik diislinceleri etkili olmaktadir. Arama ve liretim faaliyeti,
biiyiik yatirimlar ve pahali teknolojiler gerektirdiginden, piyasadaki kuruluslar uluslararasi
teknoloji  degisimlerini siirekli izlemek zorundadir. Uluslararasi arama ve iiretim
anlagsmalarmin {ilkeler arasinda gosterdigi degisiklikler nedeniyle, bu tiir faaliyetlere iligkin
muhasebelestirme ve raporlama uygulamalarinda farkliliklar s6z konusudur. Konunun 6nemi
Olciisiinde, her tlilkenin sektore 6zgii cesitli diizenlemeleri mevcuttur. Hidrokarbona sahip olan

iilkeler bu kaynaklarini en 1yi sekilde degerlendirmek, ithalat¢1 durumdaki tilkeler ise, buna en
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ucuz bigimde ulasmak istemektedir. Bu nedenle, piyasanin 6zelliklerini olusturan 6nemli
faktorlerden biriside aligveris yapan iilkelerin ozellikleridir (Bayrag, 2007: 3). Petrol ve
dogalgaz iiretim ve gelistirme haklar1 genellikle hiikiimetlerin yapmis olduklar1 ihaleler ile
devredilmektedir. Pazar oyuncular1 bu durumda s6z konusu sahalar i¢in degerinin iizerinde
o0demek veya diisiik bedel ile sahay1 kaybetmek riskleri ile kars1 karsiyadir. Sektorde goriilen
el degistirmelerin sikhigi ve biliyiik yatirim maliyetleri, dogru ve giivenilir degerleme
yontemlerine olan ihtiyact daha da artirmaktadwr. Bu durumda petrol ve dogalgaz
iireticilerinin basarisinda varligin dogru olarak degerlemesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Ancak,
ekonomik ve jeolojik bir¢cok belirsizligin mevcudiyeti altinda, sektordeki degerlemenin kolay

oldugunu sdylemek miimkiin gériinmemektedir (He, 2007: 27).

2.1.2. PETROL ve DOGALGAZ YATIRIM PROJELERINDE DEGERIN HESAPLAMASI
ve REEL OPSIYON FIYATLAMASI

Petrol ve dogalgaz arama calismalarinin baslica iki asamasi bulunmaktadir. Birinci asama
jeolojik ve jeofizik, ikinci asama ise hidrokarbonun (ham petrol veya dogal gaz) varligmin
tespiti i¢in yapilan arama sondaji caligmalarindan olugmaktadir. Birinci asama tesvik edici
sonuglar verirse, bu bulgularin kontrolii amaciyla arama sondaji yapilmaktadir. Sondaj
faaliyetinden sonra kuyunun iretilebilir petrol rezervlerini barindirdig: tespit edilirse, kuyu
tamamlama operasyonlarina gecilmektedir. Genellikle iiretim paylasim anlasmalarinda'® ticari
kesfin ilam1 ile tamamlanan arama asamasi sonrasinda, gelistirme ve {iretim asamasina
gecilmektedir. Kuyu tamamlama islemlerinden sonra yeraltindaki petroliin yeryiiziine

cikarilmasi i¢in gerekli yeralt1 ve yer iistii tertibat1 kurularak iiretime gecilmektedir. Rezervin

'8 Uretim paylasim anlasmalar1 (production sharing agreements) petrol faaliyetlerinin smirlarim ve iiretilen
rezervlerin paylasimmi belirlemek iizere yapilan sozlesmelere verilen genel bir addir. Uretim paylagim
anlagmalar1 genellikle petrol kullanim hakkina sahip kurulus ile (ki bu genellikle bir kamu kurulusudur) arama
faaliyetlerinde bulunmak isteyen kurulus arasinda yapilmaktadir (Haciriistemoglu ve digerleri, 2006: 22).
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ticari olarak isletilebilir oldugu sonucuna varilirsa, gelistirme kuyular1 adi verilen ilave ¢ok

sayida kuyu a¢ilmaktadir (Haciriistemoglu ve digerleri, 2006: 22).

Petrol ve dogalgaz kaynaklarinin degeri dogrudan nihai iiriniin degeri ile iliskili olmakla
birlikte, gelecegin belirsiz olmasi, varligin degerinin ekonomik faktorlerden jeolojik faktorlere
degin cesitli risklere maruz kalmasina neden olmaktadir. Bu durumda degerleme yonteminin,
beklenen sonuctan sapmalara neden olabilecek, sahalarin gelistirilmesini, faaliyetleri ve
performanst etkileyen, sz konusu tahmin edilemeyen dalgalanmalar1 dogru sekilde ele
alabilmesi gerekmektedir (Smith, 2003: 1). Petrol ve dogalgaz yatirim projeleri, dlgek ve
biiytikligline bagli olmakla birlikte, genellikle karmasik, uzun déneme yayilan ve cesitli
asamalardan meydana gelen bir yap1 arz etmektedir. Cikartilan hidrokarbonun tagmmasi ise
dikkate alinmas1 gereken bir diger 6nemli faktorii olusturmaktadir. Yatirim projelerinin nakit
akislar1 ise, gelir ve maliyetler dlciisiinde sekillenmektedir. Petrol veya dogalgaz fiyatlarmin
ve TUretim miktarmin belirsiz olmast ve dalgalanmasi, gelirin tahmin edilmesini

giiclestirmektedir (Kvalevang, 2009: 21-22).

Petrol ve dogalgaz sektorii maliyetleri 6zetle; ruhsat alma, arama, gelistirme, {iretim, isleme
(rafinaj), tasima, dagitim ve stoklama giderlerinden meydana gelmektedir. Maliyetlerin
onemli bir bolimiinli, cografi bolgeler arasinda farklilhik gosteren tiretim ve dagitim
maliyetleri olusturmaktadir. Ham petroliin teknik tiretim maliyetlerini; arama yatirimlarmin
amortismanlarina ek olarak, arama, gelistirme ve degisken maliyetleri iceren isletme giderleri
olusturmaktadir. Arama giderleri, ruhsat alani iizerinde yapilan kesif caligmalar1 ve arama
sondajlar1 ile ruhsat alaninda yapilan jeolojik ve jeofizik harcamalari, gelistirme giderleri;
bulunan yataklarin iiretime alinmasi ile ilgili giderleri, isletme giderleri ise; sahalarin

islemesini saglamak i¢cin gerekli olan gilinliik giderleri kapsamaktadir. Bu {i¢ biiyiik gider
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kaleminin nispi ekonomik Onemi, sahalara gore farkliliklar gostermektedir. Yapilan
harcamalar igerisinde ortalama olarak duruma gore, aramanin % 10-20, gelistirmenin % 40-60
ve isletme giderlerinin de % 20-50 oraninda pay aldigi tahmin edilmektedir. Uretim
maliyetleri, ayrica aramanin karada veya denizde olmasma gore farklilagsmaktadir (Bayrag,
2005: 12). Vergi, nakit akislarini etkileyen en 6nemli faktorlerin birini olusturmaktadir. Buna
ek olarak petrol ve dogalgaz sektoriinde, devlet hissesi ve/veya devlet payr benzeri cesitli

yiikiimliiliikler de bulunmaktadir (Kvalevang, 2009: 21-22).

Sekil 2.1. Bir petrol sahasinin isletmeye alinmasinin takvimi

Ruhsat ARAMA DEVELOPMAN URETIM
alinmasi —— 1 (GELISTIRME)
Jeoloji
Jeofizik
Developman 5 KAu:/?J?;r?
— Developman
karan 7 tesisleri Tasima| [Developman
esisleri Tesisat kuyulari
9 acilmasi
1 Uretimin
artmasi

13

15 . / Tavan

17 Jeofizik Uretim

19 Aramd

21

23 Gerileme

25 TEKNIK MALIYET iGINDEKIi PAY

% 10 - 20 %40 -60 %20 -50

Terketme —»

Kaynak: Boz (1997, 14)

Petrol ve dogalgaz yatirim projelerinin nakit akislari, ilgili sahalarin fiziksel 6zelliklerinden,
icinde bulunulan ekonomik ortama degin ¢ok sayida faktoriin (varsayimin) birlesiminden

olugsmaktadir. Sahalarin gelistirilmesi ve tespiti, bir dizi kuyunun agilmasi ve tesisin ingasini
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gerektirirken, sondaj hizmetinin ve saha ekipmanlarinin maliyeti de, ilk yatrim
harcamalarinin kapsam ve zamanlamasmi belirlemektedir. Kisaca gelirlerden maliyetlerin
diisiilmesi olarak adlandirilabilecek olan nakit akislarmin biiyiikligli ve zamanlamasi;
kuyularm iiretim orani, hidrokarbonun kalitesi, gerekli operasyonel ve bakim-onarim
maliyetleri, devlet hissesi, vergiler gibi c¢ok sayida girdinin tahmin edilmesini
gerektirmektedir. S6z konusu bilesenlerin bazilar1 devlet hissesi 6rneginde oldugu gibi sabit
ve belirli iken, fiyat ve tiretim miktar1 gibi konularin ise tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu

durum degerleme agisinda opsiyon temelli yontemleri 6ne ¢ikartmaktadir (Smith 2003, 2).

Kural olarak, NBD’in sifirdan biiyilk oldugu projelerin kabulii, kiiciik olanlarn ise
reddedilmesi gerekmektedir. Petrol ve dogalgaz projeleri bakimidan NBD, gelistirilen
rezervlerin degerinden (V), gelistirme maliyetlerinin ¢ikartilmasi (D) ile elde edilmektedir.
Klasik degerleme yaklasiminda ¥V, nakit akislarinin bugilinkii degerini, D ise yatirim
maliyetlerinin bugilinkii degerini ifade ederken, reel opsiyon analizi bakimindan V, dayanak
varlig1 yani yatirim projesinin degerini, D ise kullamim fiyatin1 ifade etmektedir. En basit
lineer modelde gelistirilmis rezervlerin piyasa degeri petrol fiyatma gore sekillenmektedir.
P’nin petrol fiyati, B’nin rezervdeki varil karsiligi oldugu diisiiniildiigiinde, rezervin degeri; V
= qBP olarak hesaplanmaktadir. Is modeli (business model) olarak adlandirilan bu ydntemde,
g degeri, dogrudan rezerv sdzlesme piyasalarindan elde edilmektedir. Ozellikle ABD’de
uygulanan 1/3 kuralina gore, gelistirilmis rezervlerin bir varilinin ortalama degeri, kuyubasi
fiyatlarmin %33’ olarak kabul edilmektedir. “g” parametresi, gelistirilmis rezervlerin
ekonomik kalitesini gdstermekte olup, rezerv piyasasindaki bilgilerden elde edilmektedir.
Birden kiiclik olan s6z konusu deger, indirgeme orani, vergi ve operasyonel maliyetlerin bir

fonksiyonudur. Bir diger lineer fonksiyon olan; sabit nakit akis1 modeline (rigid cash flow

model) gore 1se varligin degeri, V = q’BP — C formiiliinden hesaplanmaktadir. Esitlikte B,
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rezerv hacmini, ¢’ rezervlerin ekonomik kalitesini, C ise operasyonel maliyetleri ifade
etmektedir. Model klasik INA yaklasimlar1 ile daha tutarlidir. Her iki modelde de baslangic
noktasini, geleneksel INA yontemine ait temel NBD senaryosunun hesaplanmasi
olusturmaktadir. Ancak is modeli, operasyonel maliyetler ile fiyat arasinda miikemmel bir
korelasyonun varligini kabul etmesi nedeniyle, fiyata (fiyat degisimlerine) daha az duyarhdir.
Buna karsin, sabit nakit akis modeli, operasyonel maliyetler ve fiyat arasinda bir
korelasyonun varligimi kabul etmemesi nedeniyle fiyata ¢cok daha duyarlidir (Dias, 2004: 98 -

99).

Petrol sirketleri onemli miktarlardaki arama yatirimlarint degerli petrol rezervleri bulmak
umuduyla gerceklestirmektedir. Bu yatirimlarn ii¢ temel 6zelligi, yatirim projesinin degerine
iligkin 6nemli bir belirsizligin bulunmasi, sirket zaman i¢inde yatirim yaptiginda ve
belirsizlikler ortadan kalktiginda projenin degeri hakkinda daha fazla bilgiye sahip olunmasi
ve sirketin yeni bilgiye gore kararlarini uyarlamasi i¢in gerekli esneklige sahip olmasidir.
Yakin zamana kadar dogal kaynak yatirimlarmin degerlenmesinde, sabit getirili finansal
araglarin degerlenmesi icin gelistirilmis INA analizi yontemlerinin kullanildig: bilinmektedir.
Petrol arama ve gelistirme yatirimlar1 da, NBD, IRR gibi INA ydntemleriyle elde edilen
sonucglarin  gerceklesme olasiliklariyla birlikte dikkate alinarak, beklenen degerin
hesaplanmasi sonucu degerlendirilmektedir (Karsak 2001, 1). Geleneksel INA yontemlerinin
popiilaritesi, yontemin sahip oldugu teorik temelden kaynaklanmaktadir. INA’nm dogru bir
bicimde hesaplanmasi, proje gelirinin firmanin degerine ne kadar katkida bulunabilecegini
gostermektedir (Paddock ve digerleri 1998, 483). Bununla birlikte, kullanilan klasik finansal
degerleme yontemleri petrol arama ve gelistirme yatirimlarinin igerdigi belirsizlik nedeniyle
yetersiz kalmakta ve yatirim kararlarinda yanilgilara neden olmaktadir. Yoneticiler petrol

arama ve gelistirme yatmrimlarinin degerlenmesinde NBD yOntemini kullanirken iki temel
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sorunla kars1 karsiyadir. Yapilan analizlerin ¢ogunlukla projeye iliskin esneklikleri dikkate
almamasi ilk sorunun kaynagini olusturmaktadir. Mevcut analizler, yonetimin ilk anda yatirim
kararmi vermesi gerektigi ve nakit akislarmin bilindigi varsayimina dayanmaktadir. Oysa ki
gercek hayatta karsilasilan isletmenin belirsizlikler ortadan kalktik¢a yatirim kararlarini sirali
olarak vermesidir. Ornegin, bir petrol gelistirme yatiriminda, petrol fiyatlari, iiretim miktarlar:
veya rezervler beklentileri asarsa ya da iiretim teknolojisi iyilestirilirse, isletme gelistirme
faaliyetlerini hizlandrrabilir veya yakin c¢evredeki alanlarda da arama ve gelistirme
faaliyetlerini baslatarak genisleyebilir. Ote yandan, fiyatlar, iiretim miktarlar1 veya rezervler
beklentilerin altinda gergeklesirse, isletme planlamis oldugu yatirimlarim 6l¢egini kiigiiltebilir
ve bu sekilde olumsuz etkisini smirlamis olur. Bir diger konu ise petrol yatirimlarinin biiytik
cogunlugunun 30-40 yila kadar uzanan planlama ufkuna sahip olmasi ve dolayisiyla bu
yatirimlari net bugiinkii degerinin, hesaplamada kullanilan iskonto oranina olduk¢a duyarli
olmasidir. Genellikle isletmeler analiz siirecinde, riske gore diizeltilmis iskonto oranmni
kullanmaktadir. Ancak bu oran ¢ogunlukla piyasadaki risksiz faiz oranindan oldukga yiiksek
olmas1 nedeniyle, uzun donemli projelerin gercek degerinden daha diisiik bir sekilde
degerlenmesine neden olmaktadir (Karsak, 2001: 1). INA ydntemlerinin petrol ve dogalgaz
sektorleri agisindan igerisinde barindirdigr diger zayifliklar1 su sekilde siralamak miimkiindiir

(Paddock ve digerleri, 1998: 483):

- Arama ve gelistirme asamalarinin uygun zamaninin belirlenmesi seffaf degildir. INA
hesaplamalar1 i¢in zaman se¢imi gelisigiizel ve hatali olmaktadwr. Bu durum
degerlemenin isletmeler, hiikiimet ve sermaye piyasalar1 arasinda farklilagsmasma

neden olmaktadir.
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- Farkh sirketlerin ve hiikiimetin, istatiksel dagilim, fiyatlarin izleyecegi yol gibi
konularda farkli yaklasimlari, sermaye piyasalar1 bakimindan beklentilerin
uyumlastirilmasi ihtiyacint dogurmaktadir.

- Saha bilgilerinin genellikle ihale siirecinde kit olmasi, jeolojik ve maliyet dagiliminin

isletmeler ve hiikiimet arasinda degigsmesine neden olmaktadir.

Finansal opsiyona benzer sekilde, sabit bir maliyete katlanilarak ancak her hangi bir yatirim
ylkiimliligi altina girilmeksizin, reel piyasa firsatlar1 opsiyona doniisebilmektedir. Bu
anlamda isletmeler, hiikiimetlere petrol ve dogalgaz sahasi i¢in O6denen lisans bedeli
karsiliginda, lisans siiresi i¢inde, herhangi bir yatirim yapma yiikiimliliigii s6z konusu
olmaksizin reel opsiyon sahibi olmaktadir (Lesley ve Michaels, 1997: 8). Petrol/dogalgaz
isletmecisinin, belirli bir bedel karsiliginda bir blogun lisansmi almasi, opsiyonu elde etmek
icin lisans ticreti 6demesi ve opsiyon sahibinin fiyat tizerindeki belirsizligin ortadan kalkmasi
halinde bloga yatirim yapma hakkina kavusmasi (kullanim fiyatr) nedeniyle klasik bir reel
opsiyondur (Lesley ve Michaels, 1997: 10). Dogal kaynak yatirimlarinda, opsiyona dayanak
teskil eden varlik olan dogal kaynagin degeri, tahmini miktar ve kaynagin fiyatina gore
sekillenmektedir. Ornegin bir altin madeninde, altin madeni rezervinin degeri altinin fiyatina
gore sekillenmektedir. Bu durumda kaynaga iligskin rezerv kesinlikle bilinmemekte ve tahmini
olarak hesaplanmaktadir. Kaynagin ilk gelistirme maliyeti ise kullanim fiyatim1 ifade
etmektedir. Opsiyonun vadesi, ya s0z konusu madeni igletmek {izere sahip olunan lisansin
siiresi ya da toplam rezervin toplam iiretim kapasitesine boliinmesi ile elde edilmektedir.
Rezervlerin degerinin, rezervleri gelistirme maliyetinin iizerinde oldugu durumlarda, iiretimi

ertelemenin maliyetinin de formiile eklenmesi gerekmektedir (Damodaran, 2005: 38 - 40).
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Tablo 2.1. Finansal ve reel opsiyonlarin karsilastirmasi

Opsiyon Finansal Opsiyonlar Reel Opsiyonlar Petrol (Dogalgaz) Projeleri
terminolojisi
Dayanak varligin | Hisse fiyati Beklenen  nakit  akislarinin | Gelistirilmis  rezervlerin
degeri bugiinkii degeri degeri"’
Kullanim fiyat: Kullanim fiyati Yatirrm maliyetinin  bugiinkii | Gelistirme maliyetinin
degeri degeri
Vade Vade Projenin siiresi Lisans siiresi
Degiskenlik Hisse fiyatinin | Proje degerinin degiskenligi Gelistirilmis rezerv
degiskenligi degerinin degiskenligi
Risksiz faiz orani Risksiz faiz orani Risksiz faiz orani Risksiz faiz orani
Temettii Temettii Getiri kitlig1 parametresi Getiri kitlig1 parametresi

Kaynak. Kvalevang (2009 - 46), Paddock ve digerleri (1998, 488)

Reel opsiyon yaklasimi uygulandiginda, petrol ve dogalgaz arama ve gelistirme yatirimlari
hisse senedi lizerine yazilmis alim veya satim opsiyonlarina benzer sekilde algilanmakta ve
finansal opsiyonlar1 degerleme yontemleri kullanilarak degerlenmektedir. Bu yontemler, karar
vericilerin belirsizlikler ortadan kalktiktan sonra karar verme yeteneklerini modelleyerek
degerleme siirecini dogrudan dikkate almmasmi sagladig1 gibi, riske gore diizeltilmis iskonto
oranlarmin kullanim gereksinimini ortadan kaldirmaktadir. Dolayisiyla reel opsiyon
yaklasimi, yOneticilerin petrol arama ve gelistirme yatirimlariin karar siireciyle ilintili iki
sorununu da giderme potansiyeline sahiptir. Sadece jeolojik ¢alismalar1 esas alan petrol arama
kararlar1 eksiklikler icermekte, yerin altindaki petroliin degeri piyasada olusan petrol fiyatina
gore belirlenmektedir. Petrol arama yatirimlarinin degerlemesinde kullanilan klasik karar
analizi yaklagimi jeolojik bilgiyi tek bir petrol fiyat1 ya da petrol fiyati tahminiyle
iligkilendirmektedir. Reel opsiyon yaklasimi finansal piyasalarda olusan risk-getiri
iliskilerinin petrol arama yatirimi kararlarinda dikkate alinmasini saglamaktadir. Petrol arama
ve gelistirme yatirimlarinin degerlenmesinde INA analizi kullamldiginda, yiiksek risk
beraberinde daha yiiksek iskonto orani ve sonucunda daha diisitk NBD elde edilmesine neden
olmaktadir. Ote yandan reel opsiyon yaklasimi uygulandiginda, petrol rezervinin gelistirilmesi

icin bir alim opsiyonu satin alinmis olacaktir. Petrol rezervi, petrol fiyatlar1 artis gosterdiginde

' Analizlerde genellikle, gelistirilmemis rezervlerin gelistirme asamasmna gegiste herhangi bir zaman arahigi
bulunmadig1 varsayilmaktadir. Bununla birlikte iki asama arasinda gegen siirenin, degerden indirgenmesi
gerekmektedir (Paddock ve digerleri 1998, 492).
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gelistirilecek, aksi halde gelistirme yatirimi ertelenecektir. Yatirimi erteleme opsiyonunun
degeri ilave maliyetlerden daha yiiksek ise, arama asamasini uzatmak ve daha yiiksek petrol
fiyatlar1 icin beklemek yararli olacaktir. Ayrica esnekligi dikkate almadan hesaplanan NBD
negatif olsa bile, erteleme opsiyonunun olusan ilave maliyetler diisiildiikten sonraki degeri,
elde edilen negatif NBD’yi karsiladiginda, yatirrm projesinden vazgegilmemelidir. INA
analizi, gelecekteki gelismelere bagh olarak olusabilecek nakit akislarin1 g6z ardi ederek
projeye hemen baslanilmasi gerektigi varsayiminda bulunmaktadir. Ancak bu yaklasim
yOnetimin, arama agamasi sonucunda istenilen sonu¢ elde edilmedigi durumda, gelistirme
calismalarina baslanmama kararin1 verme firsatina sahip oldugunu dikkate almamaktadir.
Oysa ki petrol rezervinin gelistirilmeye baslanmasi bir yiikiimlilik degil, sadece gelecekteki
gelismelerin olumlu sonuglanmasi halinde kullanilabilecek bir haktir. Bir bagka deyisle,
arama ve gelistirme yatirimlari, bolgeden ¢ikarilabilecek petrol miktarina iliskin belirsizlikleri
ortadan kaldiracak bir dizi opsiyon igeren 6grenme yatirimlaridir. Biitiin opsiyonlarn kosula
bagl karar verebilmek i¢in bir firsatin satin alinmasmi gerektirmesinin yaninda 6grenme
yatirimlari, elde bulunduran i¢in karar amaciyla bilgi satin alinmasmi ve opsiyonu aktif
tutabilmek icin yatirim yapilmasimi gerektirmektedir. Petrol sektoriinde ilk yatirim, arama
faaliyetlerine devam etmek veya gelistirme asamasina ge¢cmek i¢in bir opsiyon yaratmaktadir.
Elde edilen bilgi, rezervdeki petrol miktarinin ve basar1 sansinin, bir baska deyisle yerin
altindaki petrolii ¢ikarmanin fiziki imkanlarinin belirlenmesine 151k tutmaktadir. Rezerv
biiytikligiine iliskin belirsizlik sismik calismalar ve sondaj ile, basari sansina iliskin
belirsizlik ise sondaj ile giderilebilecektir. Takip eden opsiyonlarn degeri, giincellestirilmis
jeolojik belirsizlik ve petrol fiyatlarindaki belirsizligin diizeyine bagimlidir (Karsak, 2001: 1 -

2).
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2.1.3. PETROL ve DOGALGAZ PIYASASI YATIRIM ASAMALARI ve ILGILI REEL
OPSIYONLAR

Petrol ve dogalgaz endiistrisi, yatirimlara ve karhilifa olgiit sekilde dalgalanmalar
gostermektedir. Belirsizliklerden ve degisen pazar kosullarindan kaynaklanan dalgalanmalar:
yaratan faktorleri, petrol fiyati, teknoloji, maliyetler ve enflasyon, zaman, rezerv kalitesi
seklinde siralamak miimkiindiir (Kvalevang, 2009: 12). Yatirim kararlarmin opsiyon iglemleri
acisindan degerlendirilmesini en iyi bicimde, petrol ve dogal gaz gibi dogal kaynaklarin elde
edilmesi ve isletilmesine yoOnelik projelerde gérmek miimkiindir. Petrol sirketinin
gelistirilmemis petrol rezervinin geleneksel NBD yontemine gore degerlendirildigi durumda
karar vericiler, gelecek nakit akislarina yonelik, mevcut petrol fiyatlarmi dikkate alarak,
beklenen fiyatlar ve rezerv gelistirme maliyetleri c¢ercevesinde ¢esitli senaryolar
olusturmaktadir. Petrol fiyatina yonelik belirsizligin tam olarak ortadan kaldirilamamasi
karsisinda, fiyatlara yonelik degiskenligin yiiksek oldugu durumlarda daha yiiksek iskonto
orani kullanilarak caligmalar yerine getirilmektedir. Fakat bu durum rezervin biiylik 6lgiide
daha diisiik degerlenmesine neden olmaktadir. Ciinkii kullanilan ydntem rezervlerin
gelistirmesi anindaki esnekligi goéz ardi etmektedir. Gelecek konusundaki belirsizligin
yiiksekligi opsiyonu daha degerli hale getirmektedir. Bu durum bize geleneksel NBD
yonteminin tam tersi bir sonucu isaret etmektedir. Geleneksel yontemler petrol fiyatlar:
konusundaki belirsizligin artmas1 durumunda yatirim yapilmasini daha az 6nerirken, opsiyon
teorisi yatrim yapilmasini daha fazla onermektedir. Gelistirilmemis petrol rezervlerinin
opsiyon oldugu kabul edilirse, rezervlerin dogru olarak degerlemesi ve gelistirilmesi i¢in en
uygun zamanin se¢imi de miimkiindiir. Rezervlerin gelistirilmesi opsiyonun kullanilmas1 ve
kullannm fiyat1 da gelistirme maliyeti olacaktir. Petrol fiyatlar1 {izerindeki belirsizligin
artmasi, petrol sirketinin gelistirilmemis rezervleri (opsiyonu) daha uzun siire elinde tutmasina

neden olacaktir (Dixit ve Pindyck, 1995: 110).
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Petrol ve dogalgaz arama asamasinda petroliin varlig: ile ilgili belirsizlik s6z konusudur.
Sahalara iliskin beklenen degerin negatif olarak hesaplanmasi durumunda rezervlerin
degersiz oldugunu sdylemek miimkiin miidiir? Bu soruya dogru sekilde cevap verilebilmesi
icin sondaj faaliyetinin opsiyonel Ozelliklerinin ortaya c¢ikartilmas: gerekmektedir.
Prospektlerin birbirlerine bagli oldugu ve sondaj faaliyetinin sirali oldugu diistiniildiigiinde,
birinci prospektin basarisi, ikinci prospektin basari sansini artiracak, ilk sondaj sonrasinda
kuyunun bos c¢ikmasi halinde, ikinci prospektin basari sansi azalacaktir. Dolayisiyla ilk
sondajdan gelen bilgiler cercevesinde, ikinci kuyunun kosullu sansinda bir degisim
yasanacaktir. {lk sondaj sonrasinda gelen bilgilerin olumsuz olmas1 durumunda, ikinci saha
icin durumun evveliyetle olumsuz olacagini sdylemek miimkiindiir. Bu durumda ikinci
kuyuyu kazmak bir yiikiimliiliik degil opsiyonel bir durumdur. Bununla birlikte ilk prospekten
gelen bilgilerin yeterli derecede olumlu olmasi durumunda, beklenen degerin pozitif olma
sans1 yiikselmektedir. Bu durumda birinci sondajdan gelen bilgilerin degerlendirilmesi ve
ikinci sondajin bir opsiyon olarak ele almnmasi halinde ortaya c¢ikan beklenen deger
hesaplamasi daha ger¢ekci olacaktir. S6z konusu deger hesaplama bakimindan kritik faktor,
sondaj faaliyetinin opsiyonel 6zelligi ve siirecte elde edilen bilgilerin kullanilmasidir (Dias,

2004: 95).

Enerji sektoriindeki cogu yatirim projesi, opsiyon lizerine opsiyon olarak tanimlanabilecek
kademe opsiyonuna uygunluk gostermektedir. Bu durumda yatirimin her bir asamasi, onceki
opsiyonlarin kullanimma bagl olarak sekillenmektedir (Paddock ve digerleri, 1998: 486).
Ham petrol yatirimlari, iiretilecek petroliin rezervlerin gelistirme opsiyonuna bagli olmasi
nedeniyle bu duruma giizel bir 6rnek olusturmaktadir. Gelistirme opsiyonu ise arama

diizeyindeki opsiyonlara bagli olarak gelismektedir. Dayanak varligin fiyati1 gibi, tek bir
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belirsizlik kaynagina sahip opsiyonlar basit opsiyon olarak adlandirilmaktadir. Bununla
birlikte cogu reel opsiyonun degeri, bircok belirsizlik altinda sekillenmektedir. S6z konusu
opsiyonlar ise gokkusagi (rainbow) opsiyonlar1 olarak adlandirilmaktadir. Gelistirilmemis
petrol rezervlerini, rezervlerin gelistirilmesinin en az iki belirsizlik kaynagindan etkilenmesi
nedeniyle, gokkusagi opsiyonu olarak nitelendirmek miimkiindiir. Belirsizligin ilk kaynagini
petrol fiyatlar1 olustururken, rezerv miktar: ise belirsizligin ikinci kaynagini olusturmaktadir

(He, 2007: 11-12).

Tablo 2.2. Petrol ve dogalgaz sahalarina yonelik reel opsiyonlar

Asama Petrol/Dogalgazin Varligi | Ilgili Opsiyon
Arama Ilk arama (wild cat) saha Arama opsiyonu
(kullanim)
Degerleme Tespit (undelineated) sahasi \" Degerleme opsiyonu
C (kullanim)
Geligtirme Gelistirilmemis saha (”'/ Gelistirme/iiretim opsiyonu
\'| (kullanim)

Gelistirme/iiretim sahasi <r‘u7 Genisleme opsiyonu

Uretim —— Gegici siire erteleme opsiyonu

Degisik oranlarda Terk etme opsiyonu
Uretim yapilan sahalar (kullanim)

Kaynak: He (2007, 28)

Petrol ve dogalgaz sahalarmnin gelistirilmesi, ¢ok yonlii ve yiiksek derecede belirsizlik iceren
bir oOzellik gostermektedir. Bu yiizden gelistirme stratejisinin se¢imi, projenin erken
zamanlarindan itibaren baslamakta olup, saha ile ilgili bilgilerin kit oldugu stireglerde 6rnegin,
sat1s fiyatmin ve gelecek iiretimin biitiin bir kesinlikle bilinememesine ragmen, ¢esitli kararlar
verilmektedir. Bu durumda yoneticiler, miikemmel olmayan veri seti altinda problemlerin
cOziimiine yonelik kararlar almaktadir. Bu anlamda, gelistirme stratejisinin se¢imi, projenin
karliligma olan katkist bakimindan biiyilkk 6nem tasimaktadir. S6z konusu gelistirme

stratejisini petrol ve dogalgaz sektOriinlin “arama/tespit, gelistirme ve {iiretim” asamalari

128




cercevesinde asagidaki sekilde modellemek miimkiindiir. Kavramsal ¢erceve ve miihendislik
ve yapim isini, gelistirme asamasinin alt bilesenleri olarak tanimlamak miimkiindiir (Lund,

1999: 3):

Sekil 2.2. Petrol ve dogalgaz gelistirme safhas alt bilesenleri

Arama Kavramsal Miihendislik ve Uretim
Cerceve Yapim

Ll
Zaman

4

Kaynak: Lund (1999,3)

Petrol ve dogalgaz sahalarinin gelistirmesine yonelik asamalari, de8er zincirinin bir
tamamlayicisidir. Tk asamada, isletmeler, rezervler ve iiretim oran1 hakkinda daha fazla bilgi
edinebilmek i¢in; projeye hemen baslamak, beklemek ya da sahayr terk etme kararmi
verebilmek bakimindan ekstra kuyu agma kararini vermektedirler. ikinci asamada, sirketler
gelistirme kavrami {izerinde yogunlasmaktadir. Bu asamada ilgili iiretim kapasitesine ve
kapasitenin nasil olusturulacagma karar verilmektedir. Isletmeler bu asamada da, bekleme ve
terk etme segeneklerine sahiptir. Ugiincii asama, verilen kararlarin uygulamasina ydneliktir
Doérdiincli asamada ise, iretimin diizeyine, iiretim kuyularmin sayisina ve yatmrimin
genisletilmesi seceneklerine karar verilmektedir (Kvalevang, 2009: 12). Yukarida yer verilen
her asamada ¢esitli esnekliklerin yaratilabilmesi petrol ve dogalgaz projelerinde reel opsiyon
yaklagimmin kullanilmasin1 6ne ¢ikartmaktadir. Biitiin slire¢lerde ortak olan esneklikleri;
“biitiin asamalarda projeye son verebilmek ve beklemek (gecici siirede gelistirmeyi
durdurmak ve herhangi bir faaliyette bulunmamak)” olarak swralamak miimkiindiir (Lund,

1999: 11).
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Tablo 2.3. Hidrokarbon saha gelistirme karar asamalari

Arama Kavramsal Miihendislik ve Uretim
Cerceve Yapim

Kuyu sondaji Kavram seg¢imi Basla / Durdur Hidrokarbon tiretimi

Basla / Durdur Uretim 6ncesi kuyu sondaj Terk et Yatirimi genislet
Devam Basla / Durdur Ek kuyu ag
Bekle Bekle Basla / Durdur
Terk et Terk et Bekle

Yeniden bagla Terk et

Kaynak: Kvalevang (2009, 19), Lund (1999, 8).

Teknik, ticari ve operasyonel olarak ¢ok sayida bileseni i¢inde barindiran yeni bir petrol ya da
dogalgaz sahasmin tipik asamalar1 olan; arama/tespit (exploration/appraisal), gelistirme
(development), liretim (production) ve terk etme (abandonment) siireclerine iliskin olarak ¢ok
cesitli opsiyonlarin yaratilmasi s6z konusudur (Mun, 2002: 38). Arama asamas1 genellikle,
yatirim maliyetinin %10 - %30 arasindaki boliimii kapsamaktadir. Rezerv degerlemesinin
temeli, isletmecinin daha onceki rezerv hacmi ve kuyu oraninin (kuyunun iiretim kapasitesi)
olasilik dagilimma dayanmaktadir. S6z konusu dagilim ise, sismik ¢aligmalar ve ilk arama
kuyularindan elde edilmektedir. Bununla birlikte, gelistirme asamasi1 dncesinde, ekstra arama
kuyular1 acilarak, rezerv miktar1 konusunda yeni bilgiler edinilmesi miimkiindiir. Ek
kuyularmm ag¢ilmasi, kavramsal c¢alismanin yapilacak olmasi nedeniyle sinirli bir zaman
stirecine sahiptir. Yeni kuyulardan elde edilecek bilgiler, rezerv hacminin dogru sekilde ancak
iiretim agamasinda belirlenebilmesi nedeniyle, diisiik hacim ya da yliksek hacim seklinde ikili
(binary) sonugtan bir tanesine ulasacaktir (Lund, 1999: 5). Arama asamasinda yoneticiler,
sismik asamasinda elde edilen bilgiler {izerinden karara varmaktadir. Arama harcamalari
goreceli olarak diger asamalara gore daha az maliyet gerektirmektedir. Bir ¢ok olayda, arama
icin opsiyonun kullanilmas1 optimaldir. Bu asamanin basarili olmasi, bir bagka degisle, petrol
veya dogalgazin kesfedilmesi halinde, firma, rezervlerin kalitesi ve miktar1 hakkinda daha
fazla bilgi edinerek, tespit kuyularina yatirim ya da {ic boyutlu sismik yapma konusunda

opsiyona sahip olmaktadir (He, 2007: 28). Arama asamasi, arama harcamalarmin yapilmasi
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ve gelistirilmemis rezervlerin alinmasi konusunda cesitli opsiyonlar igermektedir. Siireg, hak
icin 0denen para olan kullanim fiyati karsiliginda hisse alinmasi ile finansal opsiyona
benzemektedir. Lisansin belirli bir siire i¢in gecerli olmasi, c¢esitli kararlarmn verilmesini
gerekli kilmaktadir. Bu siirecteki en biiyiik belirsizlik, ilgili sahadaki hidrokarbon miktaridir.
Bu belirsizlik ancak arama faaliyetleri ile giderilebilmektedir. Rezerv miktar1 riskinin
teknolojik ve jeolojik karaktere sahip olmasi, sistemik olmayan riski isaret etmesi nedeniyle,
risk primi gerektirmemektedir. Bu durumda risk yansiz bir yaklasim uygun olacaktir

(Paddock ve digerleri, 1998: 483 — 484).

Gelistirme asamasina yonelik kavramsal calisma, iiretim kapasitesi ve iiretim siirecinde sz
konusu kapasitenin nasil genisletilebilecegine yoneliktir. S6z konusu kapasite, iiretim, process
edilme ve depolama gibi biitiin siirecleri kapsamaktadir. Bu agama ayrica, iiretim kuyularina
yonelik sondaj faaliyetleri dncesindeki kararlar1 kapsamaktadir (Lund, 1999: 6). Elde edilen
bilgilerin rezervlerin prospekt konusunda cekici olmasi halinde firma opsiyonunu kullanarak,
gelistirme asamasina yonelik biiylik yatmrimlart gerceklestirebilecektir. Aksi bir sonugta,
firma, gelistirilmemis rezervlerin hakkini devrederek veya yeni bilgilerin elde edilebilmesi
icin siireci durduracaktir. Bu asamadaki erteleme opsiyonu, yatirim harcamalarmin bliyiikligi
dikkate alindiginda oldukca biiyiik bir dnem arz etmektedir. Gelistirme sahalarmm 6mrii
boyunca, isletmeler genisletme, liretimi erteleme ya da sahayir terk etme gibi cesitli
opsiyonlara sahiptir. Tiim bu siireci, bir sonraki opsiyonun bir 6ncekine bagli olmasi
nedeniyle, kademe opsiyonu olarak adlandirmak miimkiindiir (He, 2007: 28). Arama
asamasinda elde edilen, hidrokarbon rezerv miktar1 ve gelistirme maliyetine yonelik bilgiler
sonrasinda, lisans sahibi s6z konusu gelistirme maliyetlerine katlanma ve iiretim kapasitesi
insa etme seklinde bir opsiyona sahiptir. Gelistirme opsiyonun kullanilmasi halinde, opsiyon

sahibi gelistirilmis rezervlere sahip olacaktir. Bu durumda siradaki opsiyon, iiretime
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yoneliktir. Gelistirilmis rezervlerin degerlemesi, hidrokarbon kalitesi, liretim oranit ve
maliyeti, vergiler, devlet hissesi, hidrokarbon fiyat1 gibi girdilerin bilinmesini
gerektirmektedir. Firma bunlar1 kendisi tahmin etme yoluna gidebilecegi gibi benzer rezervler
veya ikincil piyasalardan da faydalanma yoluna gidebilecektir (Paddock ve digerleri, 1998:

485).

Uretim asamasinda isletme, iiretimin seviyesine, iiretim kuyularmin sondajma ve iiretim
birimlerinin kapasitelerinin artirilmasma yonelik opsiyonlar konusunda karar vermektedir.
Uretim kuyularinin sondaji ve iiretim kapasitesinin artirilmasi, kapasite esnekliginin birer
ornegini olusturmaktadir. Herhangi bir petrol ya da dogal gaz sahasindan maksimum tiretimin,

t zamaninda elde edilmesine yonelik formiil asagidaki gibidir (Lund, 1999: 6 - 7):

Q max, t=min { Nt. Qwt, Qpt, Qrt}

Formiilde yer verilen V¢, ¢t zamanindaki {iretim kuyusu sayisini, Owt, kuyularm ¢ zamanindaki
iretim kapasitesini; Opt, liretim platformunun t zamanindaki iiretim kapasitesini ve Qrt ise ¢
zamaninda rezervlerin maksimum tiikenme orammni ifade etmektedir. Uretim siirecinde
kullanilan platformlar, tiretim miktarindan bagimsiz olarak, sabit faaliyet maliyetini
olustururken, degisken maliyetler ise bir varil karsilifi (veya eslenik dogalgaz miktar
iizerinden) olarak hesaplanmaktadir (Lund, 1999: 7). Reel opsiyon analizi, daha iyi
degerlemeye ek olarak dinamik ve deger maksimizasyonu varlik yonetimi alaninda da bir yol
haritas1 sunmaktadir. Ornegin yiiksek petrol fiyatlar, iyi kuyu test ve diisiik sismik sonuglari
pilot gelistirme planmin yapilmasimni gerektirmektedir. Yapilacak ek testler, gelistirme veya
terk etme Oncesinde belirsizligin azaltilmasma yardimci olacaktir. Diger kritik politikalar: su

sekilde siralayabiliriz (Faiz, 2002: 45):
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- Mevcut kuyularin erken testlerinin yapilarak gelecek projelerin potansiyelinin agiga
cikartilmasi ve test asamasinda yiiksek veya diisiik petrol fiyatlarinin erken terk karari
icin uygun olup olmadigina karar verilmesi. Uzun donemli petrol fiyatlarinin diisiik
oldugunun tahmin edilmesi durumunda terk etme kararmin uygulanmasi.

- Sismik verilerin ortaya ¢ikmasma kadar pilot gelistirme kararlarmnin ertelenmesi.
Temel strateji erken pilot gelistirme programlarmin her tirlii durumda yerine
getirilmesidir. Reel opsiyon analizi, projelerin yiizde 34’niin degerlemeye tabi
oldugunu ve yaklasik {icte biri i¢in erken gelistirme programlarma ihtiya¢ olmadigini
ortaya koymaktadir.

- Erken iiretim asamalarindan ka¢milmasi. Her ne kadar ulusal otoriteler bu stratejiyi
zorlasalar dahi, reel opsiyon analizi deger azaltici olmasi nedeniyle bu durumu

desteklememektedir.

Goriildigi tizere, petrol ve dogalgaz endiistrisi agisindan, genisletme, erteleme ve terk etme
opsiyonlar1 o6zellikle biiylik bir 6nem arz etmekle birlikte (Kvalevang 2009, 47), diger
durumlar bakimindan da cesitli opsiyonlarin yaratilmasi miimkiindiir. Erteleme (zaman)
opsiyonu, petrol ve dogalgaz fiyatlar1 konusundaki belirsizligin azalmasi ¢ergevesinde
yonetime yeniden degerlendirme sansi tanimaktadir. Fiyatlarin yeteri derecede yiikselmesi,
yatirimi yapilabilir kilarken, fiyatlarin diismesi yatirimdan vazgegilmesine neden olabilecektir
(Trigeorgis, 1998,: 6). Erteleme ya da bekleme opsiyonu, isletmeye, sahalar1 gelistirme
asamas1 Oncesinde, projeyi ve pazar kosullarmi degerleme konusunda sans tanimaktadir.
Projenin NBD’sinin pozitif olmasi halinde dahi, beklemek bazen isletmeler i¢in daha iyi
sonuclar yaratabilmektedir. Fiyatin Oniimiizdeki donemler artacagmnin Ongdriilebilmesi,
beklemeyi kazancli hale getirmektedir (Kvalevang, 2009: 47). Fiyatlarin beklenenden daha iyi

seviyelere gelmesi, isletmelerin gelecek biliyiime firsatim1 kullanabilmesi bakimindan
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yatirimlarmi genisletmesine olanak saglamaktadir (Trigeorgis, 1998: 6). Genisletme opsiyonu,
yatrimm devam etme firsatinin cergevesinde sekillenmektedir. Isletmenin sahayi
genisletmeye karar vermesi durumunda, yatirim i¢in ¢esitli asamalarin varhigi s6z konusudur.
Asamalarin ilerlemesi, isletmenin, pazar kosullari, teknoloji, maliyetler, ¢ikartilabilir rezerv
ve Uretim orani gibi yeni bilgiler edinilmesine olanak saglamaktadir. Fiyatlarin ylikselmesi
iretimin ¢ekici hale gelmesine ve agilan kuyularin sayisiin artmasina neden olmaktadir. Bu
durumda yatirimin genisletilmesi s6z konusudur (Kvalevang, 2009: 47). Pazar kosullarinin
beklenenden daha koétii olarak gerceklesmesi, isletmelerin kapasiteleri altinda ¢aligmasma ya
da olgegi kiicliltmesine neden olmaktadwr (Trigeorgis, 1998: 7). Bu durumda, terk
etme/kiiciilme opsiyonunu ise genisleme opsiyonunun tersi olarak diisiinmek miimkiindiir.
Teknolojik problemlerin bas gdstermesi, maliyetlerin artmasina veya fiyatlarin diismesine,
projenin kiigiiltiilmesi ya da terk edilmesine neden olabilmektedir (Kvalevang, 2009: 47).
Dogalgaz ve petrol iiretiminin otomatik olarak siirekli devam etmesi yerine zaman zaman
fiyatlarin diismesi nedeniyle degisken maliyetlerin karsilanamamasi durumunda faaliyetlerin
durdurulmas:1 ve kosullarin iyilesmesi ile birlikte yeniden faaliyete devam edilmesi de
miimkiindiir (Trigeorgis, 1998: 8). Reel opsiyon yontemi, varlik degerleme ve yatirim
degerleme gibi birbiri ile ilgili iki amaci hedeflemektedir. Reel opsiyon uygulamalari,
varliklarmm kisa donemli planlamalar1 ve uzun donemli yatwrim stratejileri uygulamalari

bakimindan 6ne ¢ikmaktadir (He, 2007: 26).

2.1.4. PETROL ve DOGALGAZ FIYATLARININ TAKIP ETTIiGI STOKASTIK SUREC ve
DEGISKENLIK ANALIZI

Fiyatlama konusu 6zellikle degiskenlik nedeniyle kotii bir sohrete sahiptir. Fiyatlarin dalgali
olmasi, yatrim yapilabilmesine nasil karar verileceginin onemini daha da artirmaktadir.

Bir¢ok sektorde yatirim yapmak batik maliyetleri igermektedir. Petrol ve dogalgaz projeleri
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finansal kaynaklarm uzun bir siire boyunca bu yatirima baglanmasmi gerektirmektedir.
Fiyatlar yiiksek dahi olsa, fiyatlarda goriilen dalgalanmalar, yeni bilgiler elde etmek i¢in
beklemenin degerini daha da artirmaktadir. Bu durumda geleneksel NBD yaklagimmin
sonuglar1 yeterli olmamaktadir. Isletmenin kapatilmasi da, yeniden faaliyete baslaniimasmim
maliyeti nedeniyle benzer sekilde batik maliyetler icermektedir. Opsiyon degerinin ve geri
doniilemez yatirimlara etkilerinin anlagilmasi, fiyatlarin neden bu denli dalgali oldugunun da
anlasilmasina yardimci olacaktir. Fiyatlarin ileri ki bir zamanda diisecegi biliniyorsa,
dreticiler hemen kapasite artirimina gitmek yerine beklemeyi tercih edeceklerdir. Arzin
beklenen bir bicimde artmamasi, fiyatlarin artmasina neden olacaktir. Talepte disiis
yasanmasi durumunda ise, opsiyon agik tutulacaktir. Pek ¢ok isletmenin faaliyet gosterdigi
ekonomik g¢evre, artan kiiresellesme, doviz kurunda yasanan dalgalanmalar, hizli teknolojik
gelismeler gibi nedenlerden dolayir eskisine nazaran daha dalgali ve tahmin edilemez
durumdadir. Nedeni ne olursa olsun, s6z konusu belirsizlikler yoneticilerin daha dikkatli
olmasin1 ve riski hesaba katmasini gerektirmektedir. Opsiyon yaratilarak elde edilen esneklik,
geleneksel NBD yonteminden daha fazla bir deger yaratmaktadir (Dixit ve Pindyck, 1995:

115).

Bu durumda proje degerleme asamasinda, modelde yer alan degiskenlerin hangi kesinlikte
oldugu konusunda baz diisiincelere sahip olunmasi gerekmektedir. Pazar kosullarina da baglh
olmakla birlikte, degerlemede kullanilacak olan parametrelerin simdiki durumdan asagi veya
yukar1 dogru hareket etme siireci istatiksel anlamda olasilik dagilimi olarak
adlandirilmaktadir. Yeni durumlarin asagi veya yukart olma durumlarinin esit sansa sahip
olmas1 simetrik dagilimi, esit sansa sahip olmamasi ise c¢arpik (skewed) dagilimi ifade
etmektedir. Modelde yer alan her bir girdinin olasilik yogunluk fonksiyonu ile belirlenmesi

(probability density function), karar vericilerin tek bir deger yerine degerler setini dikkate
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almalarma olanak saglamaktadir. Tek deger en muhtemel deger iken, belirsizlik, s6z konusu
degerin alabilecegi degerlerin genisligini ifade etmektedir. Normal olasilik dagilimi,
gozlemlenen degerlerin merkezden asagida ya da yukari da olmasmi esit olasilia sahip
oldugu simetrik dagilimi ifade etmektedir. Standart sapma ise degerlerin, ortalamadan (mean)
ne kadar uzaklikta gergeklesebilecegini gostermektedir. Petrol ve dogalgaz fiyatlari, petrol ve
dogalgaz projeleri bakimindan tahmini en zor ve en Onemli girdiyi olusturmaktadir. S6z
konusu fiyatlarin belirlenmesinde tarihsel verilerden ya da ¢esitli tahminlerden faydalanmak
miimkiindiir. S6z konusu fiyatlarin genellikle normal olasilik dagilimmi takip etmedigi
diisiiniilmektedir. S6z konusu fiyatlarin dagilimina iligkin 6ne ¢ikan goriislerden bir tanesi,
fiyatlarin iiggen (triangular) dagilim ozelligi gostermesidir. Uggen dagihm, girdiye en
muhtemel, en yiikksek ve en diisiikk degerlerin atfedilmesini gerektirmektedir. Kapali bir
dagilim olan licgen yaklasimi, simetrik ya da carpik olabilmektedir (Kvalelag, 2009: 32).
Bununla birlikte petrol ve dogal gaz projeleri bakimindan genellikle kabul edilen en yaygin

goriis ise fiyatlarin ve rezervlerin log-normal dagilmis oldugu yoniindedir.

Belirsizligin derecesine bagli olmak iizere, rezervlerin, son ikisi kanitlanmamis olmak {izere,
“kanitlanmis (proved), muhtemel (probable), miimkiin (possible)” olarak {i¢ baslik altinda
smiflandirilmas1 miimkiindiir. Kanitlanmis rezervler, yliksek derecede giivenilirlik altinda
kesfedilmis belirli miktarlardaki rezervi ifade etmektedir. Kanitlanmis rezervler gelistirilmis
ve gelistirilmemis olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Muhtemel rezervler, kanitlanabilir
olmayandan daha ¢ok, miimkiin rezervler ise olas1 rezervlerden daha az kanitlanabilir
rezervleri ifade etmektedir. Rezervlerin belirlenmesi jeolojik ve miihendislik verilerine
baghdwr. Kanitlanmis rezervlerin kesfedilebilirligi (liretilebilirligi) mevcut ekonomik kosullar,
iretim yontemleri ve hiikiimet diizenlemelerine, kanitlanmamis rezervlerin durumu ise

ekonomik kosullara ve teknolojiye baghdir. Merkezi limit teorimine gore, rezervler, girdi
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degiskenlerinin tiirtinden bagimsiz olmak iizere, log normal dagilim 6zelligine sahiptir. Bu
cercevede, kullanilacak analitik tekniklerde rezervlerin log normal dagildig: yaklasimi kabul

edilmektedir (Demirmen 2007:80 -84).

Petrol ve dogalgaz endiistrisinde, arama ve gelistirme asamalarinda yapilan yatirimlar,
genellikle macera ya da kumar olarak goriilmektedir. ABD’de son 30 yillik siirecte, arama
kuyularmin %72’si ve gelistirme kuyularinin %19°u kuru (dry holes) ¢ikmistir. S6z konusu
basarisizlik, jeolojik formasyonlardan, rezervlerin iiretim maliyetlerini karsilayacak kalitede
olmamasina, teknik problemlerden sondaj ekipmanlarinin yetersizligine kadar c¢esitli
nedenlerden kaynaklanmaktadir. Geleneksel INA ydntemlerinde, kuru kuyular modelde
basarisizlik faktorii olarak dikkate alinmaktadir. Bununla birlikte, rezervlerin basarisizlik
olasilig1 sabit degildir ve stokastik bir siire¢ takip etmektedir. Bu durum, sdz konusu
belirsizligin, gelistirme rezervlerinin deger fonksiyonuna dahil edilmesini gerektirmektedir
(He, 2007: 35). Rezervlerin degeri, ¢ikt1 fiyatlar1 ve jeolojik/teknik risklerin fonksiyonundan
meydana gelmektedir. Bu durumda rezervin degerini Z = PG seklinde yazmak miimkiindiir.
Jeolojik riskin, sifir sabit degiskenligi takip ettigi varsayildiginda, Brownian hareketin; dG/G=
ogdwg seklinde, ¢ikt1 fiyatinin ise, risk yansiz bir dl¢iimlemede geometrik brownian hareketi
(GBM) siirecini takip ettigi varsayilarak, dP/P = (r - 8) dt + o,dwp olarak yazilmasi
miimkiindiir. Jeolojik/teknik riskin ¢ikt1 fiyatindan bagimsiz oldugu varsayildiginda, dwpdwg

= 0 esitligine ulasilacaktir. Ito matematiginin uygulanmasi halinde, dZ/Z = (r - 6) dt + o,dwp

+ ogdwg esitligi elde edilecektir. Bu durumda rezervin degeri, degistirilmis varlik fiyatina

fakat daha yiiksek degiskenlik ile esit olacaktir (6, = \/o,P+0°G). Bu sekilde, fiyat ve

jeolojik/teknik belirsizliklerin tek faktorlii bir modele doniistiiriilmesi imkan dahilindedir.
Benzer sekilde iki belirsizligin basitlestirilmesine yonelik ¢esitli modeller bulunmaktadir (He,

2007: 36).
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Petrol ve dogalgaz yatirim projeleri bakimindan en énemli belirsizligi, dayanak varligin fiyati
olusturmaktadir. Rezervlerin {iretimi i¢in, petrol fiyat1 dogrudan dayanak varligm yerini
almaktadir. Gelistirme (developed) sahalar1 veya tespit edilmis rezervler bakimindan ise
dayanak varlik, petrol fiyatmin bir fonksiyonu olan gelistirilen rezervlerin degeri olarak
nitelendirilmektedir. Endiistri bakimindan genel kabul gormiis anlayis ise, kuyu basi

(wellhead) fiyat1 ve gelistirilmis rezervler arasindaki lineer iliskidir (He, 2007: 29).

Bu durumda, petrol ve dogalgaz fiyatlarini, sektoriin en dnemli bileseni olarak nitelendirmek
miimkiindiir. Fiyatlarin oncelikle, arz ve talep kosullar1 tarafindan belirlendigini s6ylemek
yanlis olmayacaktir. Cesitli organizasyonlar, hiikiimetler, firmalar, global ekonomi, ¢esitli
cevresel ve iklimsel etkenlerin petrol fiyatlar1 tlizerinde etkisi bulunmaktadir. Diinya
rezervlerinin iicte ikisini, iretimin %35’ini elinde bulunduran petrol ihra¢ eden iilkelerin
organizasyonu olan (OPEC), piyasayr dengelemek acisindan bir takim Onlemlere
bagvurmaktadir. Orgiit, arz1 kontrol edebilmek igin iiretimi koordine etmektedir. Hiikiimetler
tarafindan giindeme getirilen diizenlemelerinde fiyatlar iizerinde etkisi s6z konusudur. Talep
tarafinda ise, 6zellikle Cin gibi biiyliyen ekonomilerin enerji ihtiyaci fiyatlarin yiikselmesine
neden olabilmektedir (Kvalevang, 2009: 12-13). Ham petrol fiyatlarinin ise; arz/talep, iiretim
orani, tasima, kalite ve rezervlerin elde edilebilirligi gibi bes faktor tarafindan belirlendigini
soylemek miimkiindiir. Ik dort faktor fiyatlar {izerinde dogrudan bir etkiye sahipken, besinci
faktor ancak diinya iiretim oranlarinin yetersiz olmasi durumunda etkili olmaktadir. Dogalgaz
ise, boru hatt1 ile tasima maliyetleri disinda, sondaj ve gelistirme agisindan ham petrole
nazaran daha ucuzdur (Seba, 2003: 55). Bu durumda gelecekte fiyatlar1 etkileyecek
parametreler olarak; jeopolitik gelismeler ve ulusal giivenlik, alternatif enerjilerin gelisimi ve

teknolojik ilerlemeler, elektrikli araclarin gelisimi, karbon emisyonu ve cevresel
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diizenlemeler, Irak’m iiretim kapasitesi ve Petrol ihrag¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC)’in
politikalar1, tiretim maliyetleri, ekonomik biiylime, diinya niifusu ve gelisen pazarlarin alacagi
durum 6nem kazanmaktadir (Bilir, 2010b: 4). Fiyat dalgalanmalarinmn iki yil olarak kabul
edilebilecek kisa vadede; jeopolitik gelismeler, spekiilatif haberler, OPEC politikalari, stoklar,
kiiresel kriz ve ABD dolarinin degeri, ti¢ ila yedi yil olarak kabul edilebilecek orta vadede;
ekonomik biiyiime, sektorel yatirimlar ve OPEC politikalar1 ve uzun vade olarak kabul
edilebilecek uzun vadede ise; rezervlerin Omrii, ekonomik biiylime, alternatif enerjilerin
gelisimi, iklim degisikligi, sektorel yatirimlar ve OPEC politikalarin bagli olacagimi sdylemek

yanlis olmayacaktir (Bilir, 2010a: 5).

Enerji iiretici ve tiiketicileri diizenli olarak, petrol, dogalgaz ve komiir gibi kaynaklarin yirmi
ya da otuz yila yayilan fiyatlarin1 tahmin etmeye ¢alismaktadir. Ureticilerin tahmindeki temel
amac1 stratejik planlar yapabilmek iken, endiistri tiiketicileri girdi maliyetlerini,
belirleyebilmek i¢in benzer hesaplamalari yapmaktadir. Enerji fiyatlarmin arz ve talepte
yasanan degisimler ya da arz ve talebi belirleyen degiskenleri iceren yapisal kavramlar ile
ortaya konulmasi ideal yontemdir. Bununla birlikte yapisal kavramlarin uzun dénem
tahminler i¢in yararli olmasma ragmen ozellikle, yatirim ve iiretim kapasitesi, stok durumu,
talep belirleyicileri gibi agiklayic1 degiskenlerin tahmininin zor oldugu bilinmektedir. Bu
anlamda yapisal kavramlarin daha c¢ok kisa ya da anlik fiyat ya da diger degiskenlerin
tahminine daha uygun oldugu sdylenebilmektedir. Bu anlamda uzun dénemi kapsayan enerji
fiyatlarimin tahmini siklikla, fiyatin bazi sabit oranlarda biiyliyecegi varsayimi altinda
yapilmaktadir. S6z konusu biiylime orani, kaynagin tiikenmesini ve teknolojik degisimleri
dikkate almaktadir. Bununla birlikte zaman zaman, fiyatin rassal ylriiylis (random walk)
hareketini takip ettigi ya da alternatif olarak belirli bir donem sonunda ortalamaya (mean

reversion) geri donecegi varsayilmaktadir. Bu tip bir tahmin, {iriiniin rekabet¢i bir piyasada
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iiretilip satilmas1 varsaymmi ile de tutarhidir. Bir baska degisle, uzun dénemde fiyatlar marjinal
maliyete geri donecektir. Bu varsayim, fiyat soklarmin gecici oldugunu, uzun dénemlerde
fiyatin rassal yiiriiyiis yerine ortalamaya geri donecegini ileri stirmektedir. Bu durumda fiyatin
stokastik (rastgele) bir silire¢ izledigini temel alan yaklagimlarin uzun donem tahminler
bakimindan rasyonel sonuglara ulasmasmim miimkiin olup olmadig1 belirlenmelidir. Petrol ve
dogalgaz yatirimlarinin geri doniilemez ve opsiyon benzeri 6zelligi konuyu daha 6nemli hale

getirmektedir (Pindyck, 1999: 1-2).

Reel opsiyon problemlerinin baslangic noktasini, petrol ve dogalgaz fiyatlarinin modeli i¢in
stokastik siirecinin tanimi olusturmaktadir. Ayni yatirim problemi icin, farkli petrol fiyati
siireclerinin benimsenmesi, farki degerleme sonuclarina ulasilmasina yol agabilmektedir.
Literatiirde, petrol fiyatlarmin takip ettigi siirece yonelik; “Geometrik Brownian Hareket
siireci (GBM), ortalamaya doniis, iki faktorlii model ve ti¢ faktorlii model” olmak tizere dort

farkli goriis mevcuttur (He, 2007: 29):

GBM, dogrudan finansal piyasalar i¢in gelistirilmis olan Black — Scholes modelinden
tiiretilmistir. Dayanak varlik, tahmin edilen zaman siirecinde lognormal dagilimi takip
etmekte ve biiyiime/diisme asamalarinda logaritmik ozellik gostermektedir. Model, petrol
arama uygulamalarina yonelik tasarlanmasina ragmen, basitlik ve uygulama i¢in az sayida
degiskene ihtiya¢ duyulmasi nedeniyle, reel opsiyon degerlemesi i¢in olduk¢a popiilerdir.
GBM modelinin menkul kiymetler bakimindan olduk¢a uygun oldugu kanitlanmis olmakla
birlikte, varlik piyasalar1 i¢in, ortalamaya doniis (mean reversion) modelinin, arz ve talep
kosullarin1 dikkate alarak uzun donemde fiyatin alabilecegi degere odaklanmasinin daha
gercekei olduguna yonelik goriisler de mevcuttur. Bununla birlikte, GBM modeli bir ¢ok reel

opsiyon modeli i¢in iyi tahminlerde bulunmaktadir. Yontem, spot fiyatlarn uzun donem
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denge seviyelerinden oldukga farklilastigi olaylar bakimindan ise yetersiz kalmaktadir (He
2007, 29). GBM modelinde, petrol fiyat1 stirecin ortalama degisimini (expected rate of return)
ve degiskenligi ifade eden; i ve o tarafindan belirlenmektedir. Simdiki fiyat p(0) i¢in, gelecek
petrol fiyat1 p(?), stokastik bir siire¢ takip etmekte olup, asagida yer verilen formiil ile elde
edilmektedir. Formiilde yer verilen dz, standart Brownian hareketin artigini, d¢ zamani ifade

etmektedir (Smith and McCardle, 1998: 12):

d(In(p(®)= ppdt+o,dz, ()

Modelde kullanilan GBM yaklasimi, ilk olarak Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan onerilen
binom modelidir. P, petroliin ilk fiyat1 olarak kabul edildiginde, binom modeline gore p belirli
zaman araliklarinda, uP kadar yukar1 veya dP kadar asagiya hareket edecektir. Yukar1 veya

asag1 hareketin olasiliklari ise p ve (1-p) kadar olacaktir (Lund 1999, 10 -11).

() _
&dP u=ea\/§ d=1/u p=u

u—d

v

Zaman

Reel opsiyonlara yonelik literatiiriin ¢ogunlugunda, dayanak varligin (petroliin fiyati), rassal

yiiriiylis 0zellikle GBM siirecini takip ettigi varsayilmaktadir. Bu modelde petrol fiyatlari
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herhangi bir uzun donemde, daha Onceki donemlerdeki fiyatlarda meydana gelen
beklenmeyen degisimlerin yonlendirdigi daha sonraki fiyatlar i¢in gecerli kosullu dagilim
olan lognormal olarak kabul edilmektedir. Her ne kadar s6z konusu model oldukga genis bir
kabul goérmiis ise de, modelin varsayimlarinin tutarliligit konusunda bazi siipheler vardir.
Fiyatlarin uzun donem ortalama fiyatlarin iizerine yiikselmesi, yeni kapasitenin ortaya
¢tkmasima, bu durumda, uzun donemde fiyatlarin tekrar ayni seviyelerine donmesine neden
olacaktir. Fiyatlarin, uzun donem ortalama fiyatlarin altinda olmasi, bazi kapasitenin pazardan
c¢ikmasma, bu durumda, yine fiyatlarmm eski seviyesine donmesine neden olacaktir. Bu
anlamda petrol fiyatlarinin, ortalamaya doniis modeline bir bagka degisle fiyatlarmn uzun
donem ortalama fiyatlara geri donecegi varsayimina daha uygun oldugu ileri siiriilmektedir.
Petrol fiyatlarinin GBM yerine ortalama doniis modelini takip ettigi varsayiminin kabul
edilmesi durumunda, daha diistik beklenen deger ve daha az belirsizlik ile karsilagilmaktadir.
Riskte ve beklenen degerde yasanan diisiis, yiiksek veya diisiik petrol fiyatlar1 olasiliklarinin
azalmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumda degerleme fiyata daha az duyarli hale
gelmektedir. Bu durumda uzun donemli projeler bakimindan mevcut fiyatlarin degil uzun
donem ortalama fiyatlarin karli olup olmadigi, ortalamaya doniis modeli bakimindan en kritik
soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Smith ve McCardle, 1998: 7). Modele iliskin formiil

asagidaki gibidir:

dII(t) = k (IIx - [I(t)) dt + o1 dz 1 (t)

Formiilde yer alan I/x, log-fiyatlarin donecegi uzun donem ortalamayi, &, ortalamaya doniisiin
kuvvetini, a/1 siirecin degiskenligini, dz I1 (¢) ise standart Brownian hareket siirecinin artigini
ifade etmektedir (Smith ve McCardle, 1998: 13). Ortalamaya doniis modelinin, gelecek

pazarlar ve uzun donemli ekonometrik testler ve mikro ekonomi teorisine gore daha tutarh
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oldugu ifade edilmektedir. Bununla birlikte GBM modeli kullanim agsisindan ¢ok daha
basittir. Pindyck (1999), 127 yillik verileri kullanarak yapmis oldugu ¢alismasinda, petrol
fiyatlar1 i¢in ortalamaya doniis modelinin daha dogru oldugunu bununla birlikte denge
seviyesinin belirsiz ve geri doniisliin yavas oldugunu belirtmistir. Yazar, GBM modelinin
uygulanmasi halinde 6nemli derecede hatalarin ortaya ¢cikmayacagini da ifade etmektedir. Lo
ve Wang (1995), Black - Scholes uygulamasmin degeri farkli tahmin etti§ini ancak soz
konusu farkliligin ¢ok kiigiik oldugunu ve uzun dénemleri kapsayan reel opsiyon degerlemesi

bakimindan 6nemli olmadigini ifade etmislerdir (Pindyck, 1999: 24).

Gibson ve Schwartz (1990) tarafindan gelistirilen iki faktdr modeli (two factor model), petrol
fiyatlarmin GBM ve petrol uygunluk getirisinin (convenience yield) ortalamaya doniis
siirecini takip ettigini esas almaktadir. Model, petrol fiyati ve uygunluk getirisinin
logaritmalarinmn ortalamaya déniis siirecini takip ettigini varsaymaktadir. Ucg faktdr modeli
ise, ek olarak faiz oranlarinin da stokastik bir siire¢ takip ettigini varsaymaktadir (He, 2007:

30).

Petrol ve dogalgaz yatmwrimlarinda belirsizligin kaynagini1 olusturan fiyatlarin belirlenme
yontemleri sonrasinda, hesaplamalar bakimmdan ortaya konulmasi gereken bir diger nokta

projenin nakit akislarmin (fiyatlarin) degiskenliginin 6l¢iilmesidir.

Finansal opsiyonlarda, hisse senetlerinin fiyat hareketlerinin degiskenligi, esnekligin ilgili
finansal araca yerlestirilmesi ile hisse fiyat1 belirsizliginin bir fonksiyonudur. Reel
opsiyonlarda ise, beklenen nakit akislarmin degiskenligi ise beklenen nakit akiglarinin
belirsizliginin ve yodnetimin sd6z konusu belirsizlige cevap verebilme yeteneginin bir

fonksiyonudur. Bu durumda finansal opsiyonlar ve reel opsiyonlar arasindaki kiyas
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biitlinliigiinii saglayabilmek bakimindan, yatirim maliyetleri disarida tutularak projenin
bugiinkii degerinin (bir baska degisle biiylime oranmin dogal logaritmasi) yillik
degiskenliginin hesaplanmas1 gerekmektedir. Operasyonel kaldiracin Ornegin sabit ve
degisken maliyetlerden kaynaklanan maliyet yapismin hesaplamalara dahil edilmesi, fiyatin
ele alindig1 ¢alismalardaki belirsizligin kaynagmin degiskenligini genisletecektir. Petrol ve
dogalgaz projelerinde, yonetim, kanitlanmis rezervlerdeki faaliyetleri sona erdirmek ya da
yeniden baglatmak gibi bir esneklige sahiptir. Bir bagka degisle, yonetim, fiyatlarin distigu
zamanlarda faaliyetlere son verme, fiyatlarm ylikseldigi zamanlarda ise yeniden baslama
sansma sahiptir. Bu durumda, nakit akiglarinin bugiinkii degerinin yillik degisimi bir kag
adimda hesaplanabilmektedir. Birinci adim belirsizligin kaynaginin ortaya konulmasidir.
Oncelikle degerleme igin dénemli olan ve s6z konusu belirsizligin etkilerini azaltmak igin
gerekli esneklige sahip olunan belirsizligin kaynagi ortaya konulmalidir. Petrol ve dogalgaz
fiyatlar1 bu kriterleri karsilamaktadir. Ikinci adim belirsizligin kaynagmin davranis bigiminin
belirlenmesidir. Bu asamada belirsizligin dagilim olasiliginin, ortalama degerinin, standart
sapmasinin hesaplanmasini icermektedir. Petrol ve dogalgaz fiyatlarinin iliskili olduklar1 ve
ortalamaya doniis egilimi sergiledikleri bilinmekle birlikte, gaz fiyatlar1 petrole nazaran uzun
donem ortalamalarda daha hizli hareket etmektedir. Petrol ve dogal fiyatlar1 log normal
dagilim oOzelligi gostermektedir. Son asamada ise, Monte Carlo simiilasyonu gibi cesitli

yontemler araciligi ile degiskenlik hesaplanmalidir (Piesse ve Putte, 2004: 2-6).

Opsiyon fiyatlamada degiskenlik (volatility), dayanak varligin fiyatlar1 tizerinden 6lgiiliirken,
reel opsiyon analizinde ise hisse fiyatlar1 yerine projenin nakit akislar1 kullanilmaktadir. Nakit
akislarinin degiskenligini, reel opsiyon analizinin en zor tahmin edilen girdisi olarak
tanimlamak miimkiindiir (Mun, 2002: 197). Dagilim karsilasgtirmalarmin esdegerliginin

saglanabilmesi bakimindan, belirsizligin dl¢lilmesinde standart sapma ya da varyans yerine

144



degiskenlik kavrami kullanilmaktadir. Degiskenlik Slclimiinde kullanilacak fiyat getirilerinin
standart sapmasinin normalize edilmesi rassal davranislarin biiyiikliigiiniin tutarl bir bicimde
Olciilmesini saglamakta, cesitli piyasa ve modellerin karsilastirilmasini miimkiin kilmaktadir.
Standart sapma herhangi bir dagilimin genisligini 6l¢erken, fiyat siirecinin degiskenligi ayni
zamanda fiyat getirilerinin yilliklandirilmis dagilimini 6lgmektedir. Dayanak varligin

degiskenliginin artmasi, opsiyonun da degerini artirmaktadir (Rogers 2002, 67).

Nakit akislarmmn degiskenliginin cesitli yollardan 6lgiimlenmesi miimkiindiir. Oncelikle,
gecmiste yapilan benzer projelerin nakit akislarinin degiskenligi yeni calismalarda dikkate
alinabilmektedir. ikinci olarak, gerceklesme olasiliklar: atfedilen cesitli piyasa senaryolar1
altinda, her bir senaryoya ait nakit akiglar1 tahmin edilmektedir. Belirsizligin en fazla iki
kaynagmin oldugu durumlarda bu yontem oldukca basarili sonuglar vermektedir. Son olarak
hesaplamalarda ayni sektorde yer alan firmalarin ortalama degiskenligi kullanilabilmektedir
(Damodaran, 2005: 28-29). Uzman goriis sahibi karar vericinin bir tahminde bulunmasi da
olanak dahilindedir. Bu amagla degiskenlik % 30 ve % 60 arasindaki dilimlerde incelenerek,

en uygun seviye belirlenmeye calisilmaktadir (Ozogul, 2006: 72).

Opsiyon fiyatlama ve risk yOnetiminin en kritik kavramlarindan olan degiskenlik, fiyat
getirilerinin yil bazinda hesaplanan standart sapmasimi ifade etmektedir. S, kavrami ¢
zamanindaki spot fiyatlar1 ifade ederken, fiyat orani ve fiyat oranlarinin dogal logaritmasmnin

almmasi ile elde edilen fiyat getirilerinin formiilii asagidaki gibidir (Rogers 2002, 66):
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Reel opsiyon degiskenliginin 6l¢lilmesinde ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Logaritmik nakit

akis1 getiriler yontemi (logarithmic cash flow returns approach), degiskenligi, gelecek nakit

akis tahminleri ve karsilik logaritmik getirileri kullanarak ol¢mektedir. Hesaplamada

oncelikle nakit akislar1 tahmin edilmekte ve s6z konusu nakit akislar1 goreceli getirilere

doniistiiriilmektedir. Islemin devaminda s6z konusu goreceli getirilerin logaritmasi

almmaktadir. S6z konusu logaritmik getirilerin standart sapmasi, reel opsiyon analizinde

kullanilan nakit akis serilerinin degiskenligini olusturmaktadir. Nakit akislarmimn goreceli

getirilerin sayis1, nakit akislarmin sayisindan bir eksiktir. Ornegin asagida yer alan drnekte

sifir ve besinci donemler arasinda toplam alt1 donem nakit akisina karsilik, bes adet goreceli

nakit akisi izerinden hesaplamalar gerceklestirilmektedir (Mun, 2002: 197).

Tablo 2.4. Logaritmik getiriler yontemine gore degiskenlik hesaplanmasi

Vade | Nakit Akislar Nakit Akislarinin Goreceli Getirileri Nakit Akislar1 Getirilerinin Dogal
Logaritmasi (X)

0 100 | e e

1 125 125/100=1.25 In (125/100) = 0.2231
2 95 95 / 125=10.76 In (95 /125) =- 0.2744
3 105 105/ 95 =1.11 In (105/ 95) = 0.1001
4 155 155/105=1.48 In (155/105) = 0.3895
5 146 146/ 155=0.94 In (146 /155 )= -0.0598

Kaynak: Mun (2002, 197)

Degiskenlik tahmini ise asagidaki formiille hesaplanmaktadir. Formiilde yer alan n, nakit

akislarmin sayisini, Xomalama 15€, X degerlerinin ortalamasimi ifade etmektedir.

1 n
Degiskenlik = LLI > (Xi - Xortalama)® = %25.58
n—1

Formiil, uygulamasi olduk¢a kolay olmasi nedeniyle finansal varliklarin degiskenliginin

tahmininde oldukca genis bir kullanima sahiptir. Bununla birlikte, reel opsiyon analizlerinde

kullanilmas1 bakimindan bazi ¢ekinceler de mevcuttur. Nakit akislarmin negatif oldugu
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hallerde, goreceli getiri degerleri de negatif olacaktir. Negatif degerlerin logaritmik
karsiliklar1 ise bulunmamaktadir. Buna ek olarak, nakit akislarinin otokorelasyonu ve statik
bir bilyiime oranini takip etmesi hallerinde de, degiskenligin yanlis 6l¢iilmesi s6z konusudur®

(Mun 2002, 199).

Degiskenlik tarihsel verilerden ya da opsiyonun piyasa fiyatlarindan tahmin edilebilmektedir.
Allm satima konu olan opsiyonlar icin likit bir piyasanin mevcut olmast halinde,
degiskenligin 6rnegin Black — Scholes formiilii kullanilarak, opsiyon fiyati, faiz orani,
kullanim fiyat1 ve vade girdileri kullanilarak elde edilmesi miimkiindiir. Degiskenlik ayni
zamanda tarihsel verilerden, log getirilerin y1l bazinda hesaplanan standart sapma yoluyla elde

edilebilmektedir (Rogers 2002, 68).

Lund’a (1999) gore, petrol fiyatlarina iliskin degiskenlik literatiirde, projenin siiresine de bagh
olmakla birlikte, %15 - %25 arasinda degismektedir. Laine (1997) ise yine vadeye baglh
olmakla birlikte, literatiirde bu oranin %10 - %23 arasinda degistigini belirtmektedir. %20
orani her iki ¢aligmanin da ortak sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Kvalevang 2009, 65).
Paddock (1988), Pindyck (1988), Bjerkssund and Ekern (1990), Dixit ve Pindyck (1994),
kullanilan zaman serisine bagli olmakla birlikte, oranin yillik %15 - %25 arasinda olmasini
tavsiye ederken, Baker (1998) ¢alismasinda orani %30 olarak hesaplamistir (Lund 1999, 10;
Dias 2004, 100). Smith ve McCardle ise yaptiklar1 calismada degiskenligi %22 olarak

hesaplamistir (Smith ve McCardle 1998, 13).

Reel opsiyon analizlerinde yil bazinda hesaplanan degigkenlik kullanilmaktadir. Y1l bazinda

hesaplamalar fiyat verilerinin dagilimima baghdir. Eger veriler ¢ceyrek donemlik ise faktorv/4 ,

% Degiskenligin 6l¢iimiinde kullanilan diger yontemler igin bkz. Mun (2002; 198 -202).
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aylik ise, faktor \/ﬁ , haftalik ise \/5_2 , ginliik 1se /365 olarak alinmalidir. Veriler bir yil

icinde yalnizca islem goren gilinlere ait ise faktor /250 ve +/260 arasinda degismektedir

(Rogers 2002, 68). Ornegin aylik nakit akislar1 kullanilarak hesaplanan degiskenligin % 10

oldugu varsayilirsa, yilliklandirilmis degiskenlik %10+/12 = % 35 olarak hesaplanmaktadir

(Mun 2002, 202).

Zaman igerisinde nakit akislarmin degiskenligi farklilasabilmektedir. Bu durumda, iki zaman
araligina iliskin yukar1 ve asagi faktorleri degisiklik gosterecektir. Bu durumda binom
modelinin kullanildig1 analizlerde agacin goériinlimii birlesik (nonrecombining) olmayacaktir.
Degiskenlik faktoriiniin farklilagsmasi halinde analizin oldukga karmasiklastig1 goriilmektedir.
Her bir degiskenin kendi ¢ degerine sahip oldugu durumlarda, degiskenler arasinda (gelir ve
miktar arasinda olan negatif korelasyon gibi) korelasyonlarin yasanmasi da miimkiindiir

(Mun, 2002: 190).

Petrol ve dogalgaz firmalari, fiyatlara ek olarak zaman zaman rezervleri de belirsiz olarak
tanimlamaktadir. Fiyatlara ek olarak, rezerv miktarinin belirsiz oldugu kabul edilirse, bunun
opsiyon lzerindeki etkisi daha farkli olacaktir. Petroliin beklenen degeri degismese dahi,
rezervlerdeki degiskenligin degismesi miimkiindiir. Bu durumda /»n (tahmini rezerv miktari)
degiskenligi G petrol fiyat * ve In (petrol fiyati) 6 mixar - olarak kabul edilirse, rezerv degerinin

degiskenligi’' asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

2 _ 2 + 2
G rezerv degeri — O petrol fiyati G miktar

21 Sz konusu varyans, iki ayr1 degiskene yoneliktir. Eger ¢ = In (ab) séz konu ise, c¢’nin varyansi In(a) ve
In(b)’nin varyanslarinin bir fonksiyonudur. Bu durumda In(c)’nin varyansi, In (a) ve In(b) varyanslari ile In(a) ve
In(b)’nin kovaryansmin toplamina esittir.
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Petrol fiyat1 ve rezerv miktar1 arasinda bir korelasyonun olmadigi ve fiyatin degiskenligi %3
ve rezervlerin degiskenligi %35 olarak kabul edilirse, rezervin toplam degiskenligi %8 (0.03 +

0.05) olarak hesaplanmaktadir (Damodaran, 2005: 43).

2.2. PETROL ve DOGALGAZ YATIRIM PROJELERINDE REEL OPSIYON
UYGULAMASI

Petrol ve dogalgaz sektoriine yonelik yatirim projelerinde; fiyat, rezerv miktari, rezervlerin
yapist gibi ¢ok sayida belirsizlik bulunmaktadir. S6z konusu belirsizlikler, riski artirmakla
birlikte, projelerin reel opsiyonlarin kullanimma uygun hale gelmesine de olanak
saglamaktadir. Bu boliimde ii¢ 6rnek iizerinden, daha 6nce teorisine yer verilen reel opsiyon
analizlerinin uygulamasina yer verilecektir. Orneklere ait veriler Tiirkiye Petrolleri Anonim
Ortaklig1 (TPAO)’na aittir. Bununla birlikte, her ii¢ 6rnekte de bazi veriler hem ticari sir hem
de temel senaryoda ki proje NBD’sinin negatif ¢ikmasinin saglanmasi amaciyla tarafimizdan

degistirilmistir. Uygulamasina yer verilen 6rnekler asagidaki gibidir:

- Bati Raman SP-3 petrol iiretim kuyusu yatirim projesi degerleme
- Akcakoca dogalgaz iiretim kuyusu yatirim projesi degerleme

- Silivri Yeralt1 Dogalgaz Depolama Tesisi yatirim projesi degerleme

Her ii¢ 6rnek bakimindan, daha 6nce detayli sekilde agiklanmaya calisilan temel konularin
uygulanmasma yonelik analizlere yer verilmeye calisilmistir. Her {ic Ornegin de, ¢esitli
acilardan farklilastirilmasma 6zen gosterilmistir. Orneklerin tamami Microsoft Excel iizerine
yazilan modiiller ile gerceklestirilmistir. Bununla birlikte Monte Carlo simiilasyon yontemi
icin hazirlanan makrolarin calistirilmas: icin, gelistirilen programlardan faydalanimistir.

Orneklerin tamaminda risksiz faiz oram sabit olarak kabul edilmistir. Bununla birlikte,
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donemler itibari ile risksiz faiz oraninin degismesi s6z konusu ise, bu durumun

hesaplamalarda dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Ilk drnegimiz olan petrol {iretim kuyusu yatirim projesi degerlemesinde, olusturulan temel
senaryoda proje bakimindan 6ne ¢ikan degiskenler duyarlilik analizi yardimiyla saptanmstir.
Devaminda proje NBD’si Monte Carlo simiilasyon yontemi ile yeniden hesaplanmistir.
Ornegimizde ayrica, reel opsiyon analizinin en dnemli girdilerinden degiskenlik parametresi
yine Monte Carlo simiilasyon yontemi ile elde edilmistir. Bunun icin gerekli olan doniisiim
formiillerine de yine drnegimizde yer verilmistir. Son olarak Black-Scholes yontemi ile reel

opsiyon degeri elde edilmistir.

Ikinci 6rnegimiz olan dogalgaz depolama tesisi yatirim projesi degerlemesinde ise dzellikle,
ideal yatirim zamanlamasmin nasil belirlenecegi ortaya konulmaya c¢alisilmistir. Ornekte
duyarhilik analizlerine yer verilerek, proje degerlemede kullanilan parametrelerin birim
etkileri de gosterilmeye calisilmistir. Degiskenlik ise nakit akis1 getiriler yontemi kullanilarak

hesaplanmistir.

Son Ornegimiz dogalgaz {iretim kuyusu yatirim projesi degerlemesine yoneliktir. Bu
ornegimizde ise, petrol ve dogalgaz yatirim projelerinin icerisinde barindirdig: esneklikler goz
Ooniine almarak, erteleme, genisleme, kiiciilme ve kademe opsiyonlarinin nasil ele

alimabilecegi hem binom hem de Black-Scholes yontemleri ile degerlendirilmistir.
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2.2.1. MONTE CARLO SIMULASYON YONTEMI ILE REEL OPSIYON ANALIZI:
BATI RAMAN SP-3 PETROL SAHASI URETIM PROJESI DEGERLEME

Bu boliimde, TPAO’ya ait Batt Raman SP-3 kuyusunun reel opsiyon analizi ¢ergevesinde
degerlemesine yer verilecektir. Bu ornekte esas olarak; temel senaryonun olusturulmasi ve s6z
konusu temel senaryo gergevesinde duyarhilik analizinin yapilmasi®, tornado diyagraminin
olusturulmas: ve Monte Carlo simiilasyon yontemi* ile NBD hesaplamasi yapilacaktir. Reel
opsiyon analizi i¢in gerekli olan parametrelerin en 6nemlilerinden olan degiskenlik (volatility)
ise yine Monte Carlo yontemi ile hesaplanmis ve devaminda, Black - Scholes yontemi ile
projemizin GNBD’si bulunmustur. Bu ¢er¢evede, analizimizde izlenen adimlar1 dort bashk

altinda siralamak miumkiindur.

- Temel senaryonun olusturulmasi ve esneklik olmaksizin NBD’nin belirlenmesi
(geleneksel statik NBD degerlemesi)

- Belirsizliklerin ortaya konulmasi

*? Duyarhilik analizi, NBD’nin diger degiskenler sabitken, temel degiskenlerde meydana gelen degismeden ne
kadar etkilenebilecegini dlgen risk analiz teknigidir. Analiz, her bir degiskenin beklenen deger kullanilarak
gelistirilen temel durumun tespiti ile baglamaktadir. Analizin devaminda ise, eger satis miktar1 degisirse, satis
fiyat1 degisirse, maliyetler degisirse NBD degerinin alacagi yeni durum ayr1 ayr1 cevaplanilmaktadir. Analizde,
her bir degisken, diger degiskenler sabitken, beklenen degerlerden belirli oranlarda asagi ve yukari oranlarda
degistirilerek, yeni NBD tespit edilmektedir. Bulunan degerler ile olusturulan grafigin egimi, NBD’nin sz
konusu degiskene ne kadar duyarli oldugunu ortaya koymaktadir (Brigham, 1995: 394). Duyarlilik analizi ile
hangi proje bilesenlerinin proje basarisi lizerinde daha biiylik etkisi oldugunu belirledikten sonra; proje
degerlemesi asamasida bu 6nemli degiskenler dikkate alinarak proje tasarlanmasi ve yonetilmesi asamasinda,
¢ok sayida degisken kullanmanin neden olabilecegi bazi sorunlarin azaltilmasmma ve bazi faydalar elde
edilmesine olanak saglanmaktadir (Sayilgan, 2008: 328).

» Monte Carlo simiilasyon yontemi, olasi gelecek olaylarin bilgisayar yardimi ile simiile edilerek, getiri ve
risklerin tahmin edilmesini saglayan bir risk analiz teknigidir. Analizde bilgisayar yardimi ile her bir degiskene
rastgele degerler verilerek, NBD degerleri defalarca tekrarlanan hesaplamalar ile elde edilmektedir. Elde edilen
NBD degerlerinin ortalama degerleri ve standart sapmalari hesaplanarak, beklenen getiri ve degisim katsayi
degerleri yoluyla projenin riski elde edilmektedir (Brigham, 1995: 395). Simiilasyon analizi yapilirken, dncelikle
her degiskenin olasilik dagilimi belirlenmektedir. Ornegin yeni bir iiriin iiretiminde bu degiskenler baslangic
yatirimi, pazar biylikligi, pazarin biiyime hizi, fiyat, pazar payi, degisken maliyetler, sabit maliyetler,
ekonomik dmiir ve hurda degeri olabilmektedir. Baslangi¢ yatirimi ve iiretim maliyetlerinin olasilik dagilimlari
fiyat ve pazar paymm olasiik dagilimlarindan daha kesin olarak belirlenebilmektedir. Tkinci asamada,
bilgisayara projenin nakit akislar1 ile degiskenleri arasindaki iliskiyi goésteren denklemler tanimlanarak, her
degisken icin olasilik araligini temsil eden tesadiifi say1 araliklari atanmaktadir. Sonraki asamada bilgisayar
rastgele rakamlar1 segerek karsilik gelen degiskenlerin degerleri icin nakit akislarint hesaplamaktadir. Rastgele
¢ekilen degerler icin hesaplanan nakit akislar1 dikkate alinarak projenin NBD’leri hesaplanmaktadir. Bu islem
anlamli bir NBD olasilik dagilimi olusturulmak tizere yaklasik binlerce kez yinelenmektedir. Bu sayede birden
¢ok degisken igin projenin beklenen degerinin olasilik dagilimi daha objektif bir bigimde gdzlemlenebilmektedir
(Ergiin, 2008: 133—134).
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- Reel opsiyon parametrelerinin belirlenmesi

- Reel opsiyon degerlemesinin yerine getirilmesi

Ornegimiz TPAO’ya ait Bati Raman sahasinda iiretim yapilan hazne kaya Garzan
formasyonuna aittir. Bati Raman SP-3 olarak numaralandirilan kuyunun yerinde petrol
miktar1 2,5 milyon varil, iiretilebilir toplam petrol miktar1 ise 320 bin varil olarak tahmin
edilmektedir. Kuyunun baslangi¢ iiretim debisinin giinlilk 70 varil olacagi ancak izleyen
donemde debideki azalmanin c¢evre kuyulardaki iiretim diisiis egilimine paralel olarak
gerceklesecegi varsayilmaktadir. Bat1 Raman petroliiniin Dortyol Rafinerisi i¢in satig fiyati
baslangi¢ yili olarak varil basina 85 Amerikan Dolar1 olarak kabul edilmistir. Varil basina
isletme giderlerinin 16,5 ve tasmima giderlerinin 0,02 Amerikan Dolar1 olacag:
varsayilmaktadir. Sahaya iligkin maliyetler, sondaj, kuyu tamamlama ve {iretim birimlerinden
elde edilmistir. Sondaj giderleri; yer lstii diizenleri (petrol kuyular1 ve yer iistii ekipmani, yol
ve lokasyon giderleri), yer alt1 diizenleri ve diger yatirim giderleri (malzeme giderleri,
akaryakit giderleri, personel giderleri, disaridan saglanan fayda ve hizmetler, cesitli giderleri
vb.); kuyu tamamlama giderleri; casing’ ¢imentolamasi, work over” calismalari, log”® ve
perfore’” ve asit maliyetlerinden; iiretim giderleri ise; yer istii ve yer alt1 ekipmani, enerji
hatty, trafo ve pano, iiretim botu hatti, kuyubas1 ekipmany, tubing”®, rod”’ maliyetlerinden
olusmaktadir. Ornegimizde yukarida alt kirilimlarmna yer verilen maliyetler igin TPAO
birimlerinin yapmis oldugu tahminler, hem ticari sir hem de proje NBD’nin negatif
cikmasinin saglanmasi icin, subjektif bir degerlendirme yapilarak tarafimizca degistirilmistir.

Plato iiretim siiresi bir yil, toplam iiretim siiresi, lisansa bagh olarak, yirmi yil olarak

¥ Muhafaza (koruma) borusu

% Kuyu tamamlama

%% Genelde petrol kuyularinda alinmakla birlikte diger tiim acilmis kuyu ve sondajlardan alman ve yer iginde
gecilen formasyonlara ait bir¢cok 6zelliklerin derinligin bir fonksiyonu olarak kaydedilme islemi ve bu kayitlara
verilen ad.

*7 Uretim yapilacak seviyelere mermi le delik agma islemi

*® Boru sistemi

%% Sondaj borusu
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hesaplanmaktadir. Yillik iiretim azalimi ise 0,05 olarak tahmin edilmektedir. Ornegimize

iligkin varsayimlar asagidaki gibidir:

Tablo 2.5. Bati Raman SP3- kuyusu proje degerleme bilesenleri

Yatirim maliyeti ($) 12.000.000 | Kurumlar vergisi (KV) 1.000.000
Enflasyon (y1llik) 0,05 | Borg/sermaye 0,2
Fiyat artist (yillik) 0,01 | AOSM (%) 0
Maliyet artis1 (y1llik) 0,02 | Risksiz faiz oran1 (20 yillik) 0,155
Ilk galisma sermayesi ($) 1.000.000 | Lisans siiresi (y1l) 0,05
Banka faiz orani (y1llik) 0,07 | Baglangig fiyat1 (varil/$) 20
Devlet hissesi (%) 0,125 | Isletme gideri (varil/$) 85
Beklenen getiri orani (yillik) 0,10 | Tagima gideri (varil/$) 16,5
Uretilebilir rezerv miktar1 (varil) 321.000 | Amortisman/tilkenme pay1 (%) 0,02
Hurda deger ($) 0,20

Yukarida yer verilen varsayimlar gercevesinde elde edilen satis geliri, maliyetler ve vergi

sonrasi kar rakamlar1 Tablo 2.6°da yer almaktadir’.

Tablo 2.6. Bati Raman SP-3 kuyusu i¢in V.S.K. analizi

Uretim | Satis .
Fiyat | Miktar1 | Geliri | Hurda | Devlet | Isletme | Tasima Faiz )

Yil| (%) (000) (000) | Deger | Hissesi | Maliyeti | Maliyeti | Amor. | Gideri | V.O.K| K.V. | V.S.K
0

1 90 26 2341 293 463 0,55| 2400 0] -815 0| -815
2 96 24 2334 292 466 0,55| 2400 0] -825 0| -825
3 101 23 2332 291 470 0,55| 2400 0] -830 0] -830
4 108 22 2365 296 482 0,56 | 2400 0] -813 0] -813
5 114 21 2394 299 492 0,56 | 2400 0] -798 0] -798
6 121 19 2297 287 477 0,54 0] -867 0] -867
7 128 18 2308 289 484 0,54 0| 1535| 307| 1228
8 136 17 2312 289 490 0,54 0] 1533 77| 1456
9 144 17 2452 306 524 0,58 0| 1620| 324| 1296
10 153 16 2447 306 529 0,58 0| 1612| 322| 1290
11 162 15 2433 304 531 0,57 0] 1597| 319| 1278
12 172 14 2408 301 531 0,57 0| 1576| 315| 1261
13 182 13 2371 296 528 0,56 0] 1547| 309 | 1237
14 193 13 2515 314 565 0,59 0] 1635| 327| 1308
15 205 12 2462 308 559 0,58 0] 1595| 319| 1276
16 218 11 2393 299 549 0,56 0] 1545| 309| 1236
17 231 11 2538 317 587 0,60 0] 1633| 327| 1306
18 245 10 2447 306 572 0,58 0] 1568| 314| 1255
19 259 10 2595 324 613 0,61 0] 1657| 331 1326
20 275 9 2477| 1000 310 590 0,58 0] 2576| 515| 2061

3% Ornegimizde ilk alt1 yilda ortaya ¢ikan zarardan kaynaklanabilecek vergi avantaji ihmal edilmistir.
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NBD hesaplamasi1 i¢in nakit akiglarmin bugiinkii degerlerinin toplanmasina ihtiyag

bulunmaktadir.

Tablo 2.7. Bati Raman SP-3 kuyusu icin temel senaryo: NBD hesaplamasi

Ik BDF Yatirim
Calisma (AOSM- Maliyeti BDF
Y1l | V.S.K | Amor. | Sermayesi | NNA 0,155) (Capex) (R£-0,05) NBD Toplam NBD
0 0 0 -1000 | -1000 1 -12000 1 -13000 -13000
1] -815| 2400 1585 0,8658 0,9524 1372 -11628
2| -825| 2400 1575 0,7496 0,907 1181 -10447
3| -830| 2400 1570 0,6490 0,8638 1019 -9428
41 -813| 2400 1587 0,5619 0,8227 892 -8536
5| -798| 2400 1602 0,4865 0,7835 779 -7757
6| -867 0 -867 0,4212 0,7462 -365 -8122
7| 1228 0 1228 0,3647 0,7107 448 -7674
8| 1456 0 1456 0,3158 0,6768 460 -7215
9| 1296 0 1296 0,2734 0,6446 354 -6860
10| 1290 0 1290 0,2367 0,6139 305 -6555
11| 1278 0 1278 0,2049 0,5847 262 -6293
12| 1261 0 1261 0,1774 0,5568 224 -6069
13| 1237 0 1237 0,1536 0,5303 190 -5879
14| 1308 0 1308 0,1330 0,5051 174 -5705
15| 1276 0 1276 0,1152 0,481 147 -5558
16| 1236 0 1236 0,0997 0,4581 123 -5435
17| 1306 0 1306 0,0863 0,4363 113 -5322
18| 1255 0 1255 0,0747 0,4155 94 -5229
19| 1326 0 1326 0,0647 0,3957 86 -5143
20| 2061 0 2653 | 4714 0,0560 0,3769 264 -4879
27518 -4879

Tablo 2.7°den goriildiigii iizere, projenin geleneksel yontemler ile yapilan hesaplamasinda
NBD -4.879.000 Amerikan Dolar1 olarak hesaplanmistir. Bu durumda projenin reddedilmesi
gerekmektedir. Bununla birlikte projemizin cesitli esneklikleri icerisinde barindirmasi
nedeniyle reel opsiyon analizine goére yapilacak degerlendirmelerde durumun
farklilasabilecegi tahmin edilmektedir. Reel opsiyon analizi Oncesinde projeye iliskin
duyarlilik analizleri yerine getirilmistir. Duyarlilik analizinin sonuglar1 ve Tornado diyagrami

asagidaki gibidir:
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Sekil. 2.3. Bati Raman SP-3 kuyusu icin Tornado diyagramm

Fiyat ($/varil)
Y atirim maliyeti ($ bin) 14000
Fiyat artis1 (yillik)
Enflasyon (yillik)
AOSM (%)
T. U. rezerv (bin varil)
Isletme maliyeti
Maliyet artisi (yillik)
Ik calisma sermayesi ($ bin)
Kurumlar vergisi (yilik)

Risksiz faiz orani (20 yillik)

Devlet hissesi (%)

Hurda deger ($ bin) 778000

Banka faiz orani (yillik) 770,09

Beklenen getiri orani (%) 770,09
Borg/sermaye WO

-9000 -8000 -7000 -6000 -5000 -4000 -3000 -2000 -1000 0
NBD

Tablo 2.8 de yer alan duyarlik analizinden goriildiigii iizere, diisiik, yiiksek ve temel
senaryolarimiz bakimindan NBD degeri lizerinde en etkili degiskenler olarak, fiyat, yatirim

maliyeti, fiyat artis1, AOSM, yillik enflasyon ve liretilebilir rezerv miktar1 basta gelmektedir.
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Tablo 2.8. Bati Raman SP-3 kuyusu icin duyarhlik analizi

NBD
Girdi Degiskenlerin Degeri Sonug¢ Degerleri
Disiik | Temel | Yiiksek Degisim

Girdi degiskenleri senaryo | senaryo | senaryo | Disiik | Temel | Yiiksek | Degisim %

Fiyat ($/varil) 75 85 110 -6258 | -4879| -1430 4829 43,1%
Yatirim maliyeti ($ bin) 14000 12000 | 10000 -7047| -4879| -2710 4337 34,8%
Fiyat artigt (y1llik) 0,005 0,01 0,035 -5216| -4879| -2954 2262 9,5%
Enflasyon (yillik) 0,04 0,05 0,07 -5385| -4879| -3724 1661 5,1%
AOSM (%) 0,17 0,155 0,14 -5485| -4879| -4172 1313 3,2%
T. U. rezerv (bin varil) 250 321 400 -5444 | -4879| -4250 1193 2,6%
Isletme maliyeti 19 16,64 15 -5274| -4879| -4604 669 0,8%
Maliyet artig1 (yillik) 0,04 0,02 0,015 -5250 | -4879| -4796 454 0,4%
Ilk caligma sermayesi ($ bin) 1200 1000 800 -5049 | -4879| -4709 341 0,2%
Kurumlar vergisi (yillik) 0,25 0,2 0,15 -5044 | -4879| -4714 329 0,2%
Risksiz faiz oran1 (20 yillik) 0,45 0,05 0,08 -5072| -4879| -4893 179 0,1%
Devlet hissesi (%) 0,13 0,125 0,12 -4946 | -4879 -4812 134 0,0%
Hurda deger ($ bin) 800 1000 1100 -4888 | -4879| -4874 13 0,0%
Banka faiz oram (y1llik) 0,06 0,07 0,09 -4879 | -4879| -4879 0 0,0%
Beklenen getiri oran1 (%) 0,09 0,1 0,12 -4879 | -4879| -4879 0 0,0%
Borg¢/sermaye 0 0 0 -4879 | -4879| -4879 0 0,0%

Projemize ait NBD, Monte Carlo simiilasyon yontemi ile yeniden hesaplanmistir’'. Sz

konusu analizde, degiskenlerimizin olasilik dagilimlar1 cergevesinde program tarafindan

atanacak rassal sayilar ile 10.000 defa yapilan simiilasyonun sonuglarina asagida yer

verilmektedir. Analizimizde yer alan degiskenlerden fiyatin ve rezervlerin lognormal, yatirim

maliyetinin ve degisken maliyetlerin tiggen dagildig: Varsay11m1$t1r32.

3! Monte Carlo simiilasyon yonteminde hesaplamalar genellikle su sekilde yapilmaktadir:

1.
2.

I

Oncelikle duyarlik analizi sonucu belirlenen kritik degiskenlerin olasilik dagilimlar1 belirlenmektedir.
Ikinci asamada belirlenen olasilik dagilimlarindan rassal degerler iiretmek icin, dagilimlarin kiimiilatif
olasiliklarina dayali olarak, dagilimlarin rassal say1 araliklar1 belirlenmektedir. Olasiliklarin g
basamakli olmasi durumunda, rassal say1 araliklarmin da ti¢ basamakli olmasi gerekmektedir.

Ugiincii asamada, kritik degiskenleri acik bir bicimde iceren proje degerleme formiilii (6rnegin NBD)
yazilmaktadir.

Dérdiincii asamada, rassal bir sayr alinarak kritik degerlerin olasilik dagilimlarindan rassal sayi
araligina gore kritik degisken icin bir rassal deger tiretilmektedir.

Besinci agamada, bir onceki asamadaki islemler istenilen sayida tekrarlanmaktadir. Her bir tekrar
sonucunda bir NBD hesaplanacaktir.

Bulunan NBD’ler i¢in bir olasilik dagilimi ve buna dayali olarak da nisbi olasiliklar hesaplanmaktadir.
NBD dagiliminin belirlenmesi ardindan, beklenen NBD, standart sapma ve degisim katsayisi
hesaplanarak, projenin kendi basina riskliligi ya da diger projelere gore riskliligi degerlendirilerek karar
verilmektedir.

32 Kullanilan dagilim tipinin se¢iminin sonug¢ dagilimlarii 6nemli dl¢iide etkilemesi nedeniyle dagilimlarin elde
var olan verilere uygunlugunun kontrolii biiyiikk 6nem tagimaktadr.
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Sekil 2.4. Bati Raman SP-3 kuyusu icin olasihk dagilim

Olasilik Dagilhmi

1600 +
1400 + ]
1200 +
1000 +
800 +
600 +

Dagilir

400 +
200 +

0 T T T T T 1 : : :
-1400 -1200 -1000 -8000 -6000 -4000 -2000 O 2000 4000 6000 8000 10000
0 0 0

NBD

Yukarida yer verilen sekilden goriildiigii izere projenin olasilik dagiliminin c¢arpik oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Sekil 2.4’te yer verilen toplam olasiliklardan goriildiigi tzere,
projemiz %95 olasilik ile negatif bir deger ile sonuglanmaktadir. Bu durumun daha detayli bir

bicimde gosterimi ise asagidaki gibidir:

Sekil 2.5. Batt Raman SP-3 kuyusu i¢in toplam olasihik dagilimm

Toplam

10
0.9 -
0.8 /
07 ,/
0.6 /

0,5 /

04

03

02 /
s

0,1 7

0,0 —_

-14000 -12000 -10000 -8000 -6000 -4000 -2000 O 2000 4000 6000 8000 10000

Toplam olasilik

NBD
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Tablo 2.9°dan goriildiigi lizere, projenin pozitif olarak gerceklesme olasilig1 ancak %5 olarak

tahmin edilmektedir.

Tablo 2.9. Bati Raman SP-3 kuyusu icin toplam olasihik dagilim

Oran 0% 20% 40% 60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% | 95% | 100%

NBD |-12775 |-7412 |-5953 |-4460 |-4055 |-3647 |-3187 |-2642 |-2008 |-1142 |235 [9330

Projenin NBD’si i¢in yapilan Monte Carlo simiilasyon yonteminin sonuclar1 agagidaki gibidir:

Tablo 2.10. Bati Raman SP-3 kuyusu icin Monte Carlo simiilasyon yontemi sonuclari

Ortalama -4950
Standart sapma 2881
Ortalama standart hata 29
Minimum -12775
i1k ceyrek -7012
Medyan -5190
Ug geyrek -3187
Maksimum 9330
Carpiklik 0,5462

Duyarlik analizi ile belirlenen en 6nemli degiskenlerin olasilik dagilimlar1 ¢er¢cevesinde rassal
olarak atanan degerler ile yapilan 10.000 deneme sonrasinda ortaya ¢ikan sonuglara gore,
projenin NBD’si -4.950.000 olarak hesaplanmstir. Hatirlanacag: iizere, geleneksel INA
yontemine gore bulunan NBD -4.879.000 olarak hesaplanmistir. Monte Carlo simiilasyon
yontemi uygulanarak yapilan analizde, proje NBD’sinin standart sapmasi ise 2.881 olarak

hesaplanmistir.

Reel opsiyon analizimizin ilk adiminda, temel senaryo olusturularak ¢esitli yontemler altinda
projenin NBD’si hesaplanmistir. Ikinci adim olarak proje belirsizliklerinin saptanmasi
gerekmektedir. Ornegimizle ilgili olarak, 3 adet temel belirsizlik kaynagindan soz edilmesi

mumkiindiir:
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- Petroliin varil fiyat1 (zaman boyunca kendisi ile otokorelasyon gdstermektedir)
- Uretim miktari (fiyat ile pozitif korelasyona sahiptir)

- Birim basma degisken maliyet (miktar ile pozitif korelasyona sahiptir)

Monte Carlo simiilasyon yontemi, ¢esitli belirsizliklerin, proje getirilerinin dagilimi olarak tek
bir belirsizlik altinda birlestirilmesine (konsolide yaklasim) olanak saglamaktadir™. Copeland
ve Antikarov (2003) takip edilerek yapilacak analizde, yalnizca rassal belirsizlik 6rneklerine
thtiya¢ duyulmakta olup, s6z konusu belirsizliklerin deger iizerindeki birlesik etkisi ve
degerdeki oransal degisimin degiskenligi tahmin edilmeye ¢alisilmaktadir. Analiz sonucunda
elde edilen degiskenlik (volatility), reel opsiyon analizinde kullanilmaktadir. Siireg, fiyat ve
miktar gibi rassal belirsizliklerin otokorelasyona ya da ¢arpaz korelesyona sahip olmalarindan
(olma ihtimallerinden) bagimsiz olarak islemektedir. Bir baska degisle sz konusu etkiler,
yontem (program) tarafindan otomatik olarak elimine edilmektedir. Bununla birlikte
degiskenler i¢in verilecek giiven araliklar1 (6rnegin kullanicinin fiyatin alabilecegi degerleri
belirli giiven aralig1 ile smirlamasi), sonucu etkileyebilmektedir. Copeland ve Antikarov’un
yukarida yer verilen konsolide yaklasimi (consolidated approach), Samuelson’un ** teorisine
dayanmaktadir. Buna gore, ¢esitli ve korele belirsizlik kaynaklarinin tek bir cat1 altinda
birlestirilmesi miimkiindiir. Samuelson, futures sézlesmelerin beklenen fiyatlarinin zaman

icerisinde degismedigini ispatlamistir. Reel opsiyon analizi bakimmdan 6nemli olan nokta,

33 Birden fazla belirsizlik kaynagma sahip opsiyonlar gokkusagi (rainbow) opsiyonlari olarak adlandiriimaktadir.
Ogrenme (learning) opsiyonlari, kademeli gokkusagi opsiyonlar1 igin genel bir 6rnek olarak kabul
edilebilmektedir. Kademeli yatirnm Kkararlar1 genellikle hem ekonomik hem de teknolojik belirsizlikler
igcermektedir. Arastirma gelistirme projeleri genellikle bu 6zelligi barindirmaktadir. Teknolojik belirsizlikler
ozellikle projenin baslangi¢c asamasinda yiiksek iken, 6grenme ile zaman igerisinde azalmaktadir. Fiyat gibi
ekonomik belirsizlikler ise zaman gegtikce daha da belirsiz hale gelmektedir. Bu durumda birbirinden bagimsiz
iki temel belirsizlik kaynaginin mevcudiyetinden bahsetmek olanaklidir. Bu durumda ayrilmig yaklasimin
(seperated approach) kullanimi daha uygundur. Daha detayli agiklamalar i¢in bkz. Copeland ve Antikarov
(2003) 10. bolim.

* 1965 yilinda verilen ilk ekonomi Nobel 6diilii sahibi Paul Samuelson’un teoremi, herhangi bir menkul
kiymetin getiri oraninin, beklenen nakit akislarinin 6rneklerinden bagimsiz olarak rassal yiiriiyiisii (random
walk) takip ettigini ortaya koymaktadir. Teoriye gore, beklenen nakit akislarina yonelik her tiirlii bilgi hissenin
mevcut fiyatina yansimig durumdadir. Bu durumda beklenen getiriden meydana gelecek sapmalar rastlantisaldir.

159



Sfutures sdzlesmelerin fiyatmin zaman igerisinde degismediginin ispatmin ortaya konulmasi
durumunda, proje degerinin 7 futures kontratin toplamina esit olmasidir. Bu anlamda
temettiilerin degere eklenilmesi ile, projenin degeri, rassal bir yiirliylis sergileyecektir

(Copeland ve Antikarov, 2003: 222 - 226).

Monte Carlo simiilasyon yontemi, tarihsel veya subjektif yaklasimlar ile belirlenen verileri
kullanarak; fiyat, miktar, degisken maliyet gibi ¢esitli belirsizliklere ait tek bir degiskenlik
sonucuna ulasabilmesi nedeniyle konsolide yaklagim o6zelligi gdstermektedir. Bu anlamda
yontem, cesitli belirsizlikleri teke indirgeyerek, projenin NBD’sini ve standart sapmay1
tahmin etmeye yOnelik olarak kullanilmaktadir. Bununla birlikte, Monte Carlo simiilasyon
yontemi ile elde edilen ¢iktinin ortalama ve standart sapmasi projeye aitken, reel opsiyon
analizinde ise nakit akislarinin (getiri oranmnin) degiskenliginin kullanilmasina ihtiyag
duyulmaktadir. Bu durumda, yontemin kullanilmasi i¢in olusturulan veri setinde yer alan
degerlerin bazilarinin doniistiiriilmesine ihtiya¢ vardwr. S6z konusu doniisiime yoOnelik

formiiller asagidaki gibidir:

BD = BDye""

=rt

D,

t=1 icin, yukarida yer verilen basit doniislim formiilii, Monte Carlo programinda yer alan
rassal ardisik bugiinkii deger tahminleri ve getiri oranmnin standart sapmasi arasindaki

dontistime yardimei1 olmaktadir (Copeland ve Antikarov, 2003: 246).
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Bu ¢ercevede daha 6nce projenin NBD ve standart sapmasinin hesaplandigit Monte Carlo
yontemi ile, yukarida aciklandigi lizere, belirsizliklerin tek ¢ati altinda toplanmasi yoluyla reel
opsiyon analizinde kullanilacak degiskenlik (volatility) parametresi elde edilecektir. S6z
konusu degiskenlik parametresi daha O6nce elde edilen proje NBD’sinin degiskenliginden

farkl olarak, proje nakit akiglarinin degiskenligini ifade etmektedir.

Degiskenlik tahmini bakimindan oncelikle, dagilimi Monte Carlo simiilasyon yontemi ile
simiile edilen tahmin degiskeninin tanimlanmasi gerekmektedir. Bir 6nceki adimda tahmin
degiskeni NBD iken, nakit akislarinin degiskenliginin Monte Carlo yontemi ile
hesaplanmasinda tahmin degiskeni olarak z parametresinin tanimlanmasi gerekmektedir. S6z
konusu parametreyi, projenin degerinde, bir donemden diger doneme, oransal olarak meydana
gelen degisimin standart sapmasi olarak ifade etmek miimkiindiir. Z parametresine yonelik

formiil asagidaki gibidir (Copeland ve Antikarov, 2003: 249):

=1 (BDL NNA,
BD,
" NN4,

BD,= _
“ (1+ AOSM)""

Excel tablosunda yaratilan z parametresinin, Monte Carlo simiilasyon yonteminde
tanimlanmas1 ile elde edilen sonuglara asagida yer verilmektedir. S6z konusu analizde,
degiskenlerimizin olasilik dagilimlar1 ¢ercevesinde program tarafindan atanacak rassal sayilar
ile 10.000 defa yapilan simiilasyonun sonuclar1 yer almaktadir. Analizimizde yer alan
degiskenlerden fiyatin ve rezervlerin lognormal, degisken maliyetlerin tliggen dagildig:

varsayilmistir.
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Tablo 2.11. Bati1 Raman SP-3 kuyusu i¢in nakit akislarinin degiskenliginin 6l¢iimii

Ortalama -0,376545287
Standart sapma 0,363708729
Ortalama standart hata 0,003637087
Minimum -2,287412681
Ilk ceyrek -0,602212765
Medyan -0,353945464
Ug geyrek -0,12463752
Maksimum 0,999431836
Carpiklik -0,4274

Bu cercevede reel opsiyon analizinde kullanilacak degiskenlik parametresi, Monte Carlo
simiilasyon yontemi ile %36 olarak hesaplanmistir. Bundan sonraki adim ise, degiskenlerin
yerine konmas1 ile opsiyonun degerinin hesaplanmasidir. Analizimizde Black-Scholes

yontemi kullanilacaktir.

Tablo 2.12. Batt Raman SP-3 kuyusu icin Black-Scholes girdi parametreleri

Girdi parametreleri
Rf 5%
S 8121
X 13000
T 20
c 0,36

Ornegimizdeki yatirim projesini alim opsiyonu olarak diisiinmek miimkiindiir. Black-Scholes
modeli Avrupa tipi alim opsiyonlari i¢in gelistirilmis oldugundan, opsiyonun ancak vadesinde
islem gorebilecegi varsayilmaktadir. Bu anlamda modelin vadesi 20 yil olarak kabul

edilmistir. Degerler ABD Dolar1 cinsinden ifade edilmistir.

C=SoN(d)—-X. ™7 N(dy)

(S, /X)+(x, +02/2) T

o T

d;

dzzd]- G\/T

Formiilde yer alan; S, 8121; X, 13.000; t, 20; Rf, 0,05 ve o ise 0,36 olarak yerine

konulacaktir.
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_ In(8121/13000) + (0,05 +0,36/2) 20

0,36+/20

d;

di=1,134

d,=1,134 - 0,36 /20

d,=-0,4761

d; ve d; parametrelerinin kiimiilatif normal standart dagilim degerleri ise N (d;)= 0,8716 ve

N(d2)= 0,317 olarak bulunmustur. Bu durumda projemizin degeri ise asagidaki gibidir:

Co=SoN@d)-X.™T N(dy)
=8.121*0,8716 — 13.000 * e "0 % ( 317
=5.562,024

Goriildiigii iizere Black-Scholes reel opsiyon modeli ile yapilan hesaplamalarda projemizin
degeri, INA ydnteminden farkli olarak pozitif olarak gerceklesmistir. Bir baska deyisle,
yatirim projesinin 20 yil vadeli bir opsiyona doniistiiriilmesi durumunda degerin pozitife
dontistiigii  goriilmektedir. Geleneksel yOntemlerin yatirimi bugiin kabul etmek ya da
reddetmek yaklasiminin aksine, reel opsiyon degerlemesinin bugiin kabul etmek ya da ileride
yeniden degerlendirmek yaklasimi projenin NBD’sinin pozitife donmesine olanak saglamistir.
Bu durumun temel nedeni ise, belirsizligin kaynagi olan fiyat ya da rezervler gibi faktorlerde
meydana gelebilecek olumlu gelismelere yonelik olasiliklarin hesaplamalara dahil edilmis

olmasidir.

GNBD = Statik NBD + Opsiyon degeri
Opsiyon degeri = 5.562.024 ABD Dolar1 — ( - 4.879.000 ABD Dolar1 )

Opsiyon degeri = 10.441. 024 ABD Dolar1
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Opsiyonun degeri ise projenin GNBD’sinden statik yaklasimlar ile elde edilen NBD degerinin
cikartilmas: ile elde edilmektedir. Bu durumda, geleneksel yoOntemler ile yapilan
hesaplamalarda reddedilmesi gereken yatirim projesinin, opsiyona doniistiiriilmesi durumunda
gerceklestirilebilir oldugu goriilmektedir. Reel opsiyon analizi, degiskenlerin olasilik

dagilimin1 dikkate almas1 nedeniyle dinamik bir hesaplama olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.2.2. IDEAL YATIRIM ZAMANLAMASININ BELIRLENMESI: KUZEY MARMARA
DOGALGAZ DEPOLAMA TESISI YATIRIM PROJESI DEGERLEME

Dogal gaz piyasast son yillarda onemli bir degisim gec¢irmektedir. Dogal gaz depolama
tesisleri, arzmn diizenlenmesi bakimindan bu degisimde Onemli bir rol oynamaktadir.
Depolama imkani1 ayrica, gaz fiyatlarinda yasanan degisime hizli bir cevap verebilme yetenegi
nedeniyle arbitraj mekanizmasi lizerinde de etkilidir. Bu anlamda depolama tesis sahipleri ve
hizmet saglayicilarin, tesislerin beklenen karlarindan hesapladiklar1 degeri yeniden

degerlemeleri ihtiyact dogmaktadir (Schoppe, 2010: 2).

Etkin ve giivenilir gaz depolama tesisleri, gaz arz ve talebinde meydana gelen dalgalanmalarin
yonetilebilmesi ve arz giivenligi bakimidan hayati bir 6neme sahiptir. Geleneksel olarak s6z
konusu dalgalanmalar, kis aylarinda 1sinma amacgli olarak kullanilan gaz tiiketiminin
artisindan kaynaklanmaktadir. Buna ek olarak, dogalgaz ile calisan elektrik santrallerinin yaz
aylarinda artan iiretimleri de gaz talebinde dalgalanmaya neden olabilmektedir. Dolayisiyla
dogalgaz depolama tesis ve teknolojilerine olan ek yatirim ihtiyact ve altyapilarin
optimizasyonu olduk¢a 6nemli boyutlara ulasmistir. Bu c¢ercevede dogalgaz depolama tesisi
yatirim projelerine doniik degerlemelerin, stokastik bir siire¢ takip eden dogalgaz fiyatlarini
da degerlendirebilmesi gerekmektedir. Dogalgaz depolama tesislerinin; “yastik ve calisma gaz

kapasitesi (base and working gas capacities), yerinden liretim (deliverability), enjeksiyon
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(injection capacity) ve geri doniisim (cycling)” olmak tlizere dort temel faaliyet 6zelligi
bulunmaktadir. Calisma gaz kapasitesi, liretime ve satisa konu olabilecek gaz miktarimi ifade
ederken, yastik gazi yeterli rezerv basincini saglamak icin siirekli depolama tesislerinde
bulunmas1 gereken gazi ifade etmektedir. Yeniden iiretim, rezervlerden ortaya c¢ikan
rezervuarlar’ iken, tiretim, rezervuarlarin maksimum kapasiteye en yakin oldugu zamanlarda
en yiiksek, rezervuarlarin bos oldugu zamanlarda en diisiik seviyededir. Enjeksiyon kapasitesi,
daha sonraki kullanimlar i¢in depoya pompalanan gazi ifade etmektedir. Yeniden iiretimden
farkli olarak, enjeksiyon orani, rezervuarin maksimum kapasitede oldugu zamanlarda en
diisiik, rezervuarm bos oldugu zamanlarda en yiiksek seviyededir. Geri doniisiim ise, ¢alisma
gaz hacminin bir y1l i¢erisinde ka¢ defa enjekte edildigini ve geri ¢ekildigini ifade etmektedir

(Thompson ve digerleri, 2007: 2).

Tiikenmis petrol ve dogalgaz rezervuarlari (depleted oil and gas reservoirs), tuz magara (salt
cavern) depolamasi ve akifer (aquifer) depolama olmak iizere baslica ii¢ ¢esit depolama tesisi
bulunmaktadir. Her bir depolama tesisinin kendine 0Ozgili avantaj ve dezavantajlari
bulunmaktadir. Tiikkenmis petrol ve dogalgaz rezervuarlarinda yapilan depolar, en diisiik
yeniden iiretim ve enjeksiyon oranlarmma ve genellikle yilda bir defa geri doniisim yapma
ozelligine sahiptir. Ayrica depo i¢cin gereken yastik gazi miktar1 oldukga yiiksektir. Bu
dezavantajlarina ragmen, ¢alisma gaz kapasitelerinin yliksek olmasi nedeniyle genellikle en
fazla tercih edilen depolama tesisi 6zelligine de sahiptir. Tuz magara depolar1 ise, tam tersi bir
bicimde, ¢ok az yastik gazina ihtiya¢ duyarken, yeniden iiretim, enjeksiyon ve geri doniisiim
oranlar1 ¢ok yiiksektir. Yeniden iiretim ve geri doniisiim kapasitesinin yliksek olmasi, giinliik
iretim ve gecelik enjeksiyon 0zelligi nedeniyle, talebin en tepeye ciktig1 anlarda ihtiyacin

karsilanmasina olanak saglamaktadir. Bu tesislerin en biiylik dezavantaj ise belirli yerlerde

3% “Rezervuar” kavramu, petrol, dogal gaz veya suyu i¢inde barindiran kaya birimini; “rezerv” kavram ise,
rezervuar kayacin iginde bulunan kati, sivi veya gaz seklindeki ekonomik maddeyi ifade etmektedir.
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yogunlagmis olmalaridir. Akifer depolar ise, yeniden iiretim, enjeksiyon ve geri doniisim
oranlar1 bakimindan onceki iki 6rnegin arasinda yer almaktadir. Bu tip depolarda yiiksek
yastik gazina ihtiya¢ duyulmaktadir (Thompson ve digerleri, 2007: 3). Depolama tesislerin

ozelliklerinin karsilastirilmasina Tablo 2.13’te yer verilmistir.

Tablo 2.13. Dogalgaz depolama tesislerinin 6zellikleri

Tanim Enjeksiyon Cekis Operasyon Faaliyeti Temel Kullanim
Tiikenmis Diisiik geri tiretim 120-200 m’/g | 60-120 Yiiksek Sezonsal doniisiim
sahalar Diisiik geri doniisiim m’/g
Yiksek kapasite
Tuz magaralar1 | Yiiksek geri tiretim 20m’/g | 5-20 m’/g Diisiik Ust diizey talebi
Yiiksek geri doniisiim karsilama
Diisiik kapasite
Akifer Diisiik geri tiretim 120-200 m®/g | 60-120 Yiksek Sezonsal doniisim
Diisiik geri doniisim m’/g
Yiksek kapasite

Kaynak. Schoppe (2010, 20)

Depolama tesisleri, dogal gazmn bir noktadan digerine tasmabilmesi i¢in gerekli iiretim
kapasitesinin olusturulmasina olanak saglamaktadir. Dogal gazm nihai kullanim yerine
ulagmas1 Oncesinde mevsimsel degisim ihtiyaglarina cevap verebilmek amaciyla
depolanmasima sezonsal geri donilisiim (seasonal cycling) adi verilmektedir. Diger kullanimlari
ise talebin st diizeye ciktig1 (peaking services) donemlerdeki ihtiyaglar1 karsilamak ve fiyat
sicramalarmin etkisini azaltmak (speculative market services) olarak tanimlamak miimkiindiir
(Schoppe, 2010: 2). Dogalgaz depolama tesisleri, son kullanicilarin mevsimsel talep
degisikliklerini dengeleme roliinii; havalarin 1yi seyrettigi donemlerde gazin satin alinmasi ve
enjeksiyon edilmesi, havalarin sogudugu donemlerde ise talep artisini karsilamak i¢in gazin
kullannmin1 saglayarak gerceklestirmektedir. Benzer sekilde, dogalgaz ile ¢alisan elektrik
santrallerinin talep yliksek oldugu zamanlardaki ihtiyaclarmi karsilamak i¢in coklu geri
dontistim 6zelligine sahip depolama tesislerinden faydalanilmaktadir. Talepte meydana gelen
dalgalanmalar1 en aza indirebilmek icin gaz depolamaya yonelik pazar giicii miikemmel

olmamakla birlikte, tahmin edilebilir mevsimsel fiyat egilimlerinin gézlemlenebilmesi
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miimkiindiir. Bununla birlikte pazarin yapisindan kaynaklanan ¢ok yiiksek ya da diisiik fiyat
sigramalar1 normal mevsimsel dengelerin disma ¢ikilmasma neden olmaktadir. S6z konusu
fiyat sigramalar1 pazarin daha fazla gaz depolama kapasite yatirimina ihtiya¢ duymasinin
isareti olarak algilanmaktadir. Bu anlamda 6nemli 6lglide arbitraj firsat1 yaratan s6z konusu
fiyat sigramalari, depolama degerlemesi ve kontroliiniin 6nemini ortaya koymaktadir. Bahse
konu firsatlar mevcut birimlerin degerini artirdigi gibi, uzun donemde etkin bir pazarin
yaratilmasina da olanak saglamaktadir. Gaz depolama yatirimlari ve kontrolii belirsizlik
kosullar1 altinda reel opsiyon degerlemesine uygunluk gostermektedir (Thompson ve

digerleri, 2007: 4).

Tirkiye’nin ilk (ve halen tek) dogalgaz depolama tesisleri, TPAO tarafindan Kuzey Marmara
bolgesinde hayata gecirilmistir. Silivri Yeralt1 Dogal Gaz Depolama Tesislerinde kullanilan 2
adet rezervuardan biri olan ve 1988 yilinda kesfedilen, 1.200 metre rezervuar derinligine
sahip ve Tiirkiye’nin denizdeki ilk dogal gaz sahasi olan Kuzey Marmara Sahasi ile 1994
yilinda kesfedilen ve 1.100 metre rezervuar derinliginde olan Degirmenkdy Sahasi’nin
depolamaya uygun oldugunun belirlenmesi sonrasinda 21.07.1999 tarihinde TPAO ve Boru
Hatlar1 Ile Tasimacilik A.S. (BOTAS) arasinda “Dogal Gaz Depolama ve Yeniden Uretim
Hizmetleri Anlagsmas1” imzalanmistir. Tesislerde 01.04.2007 tarihinde ticari olarak depolama

faaliyetine gecilmistir.

Depolama Tesislerinin toplam depolama kapasitesi 2,661 milyar Sm’ (bunun 2,1 Milyar
Sm’’it BOTAS’a tahsis edilmistir), enjeksiyon kapasitesi 14 milyon Sm’/giin ve geri iiretim
kapasitesi 17 milyon Sm’/giin’diir. BOTAS’m kullanimina tahsis edilen kapasite disinda

kalan 561 milyon Sm’'lik yedek kapasitenin ise, 2012 yilindan itibaren dogal gaz ithalat ve
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toptan satis lisansmna sahip firmalara Enerji Piyasast Diizenleme Kurumu (EPDK)

diizenlemeleri dogrultusunda kullandirilmasi planlanmaktadir.

Dogalgaz depolama tesisleri, belirsiz pazar kosullar1 g¢ergevesinde esneklik sunmaktadir.
Depolama tesisi sahibinin, fiyatin diisiik oldugu zamanlarda gaz satin alma ve enjekte etme,
fiyatin yiiksek oldugu zamanlarda ise gazi satma olanagi bulunmaktadir. Belirsiz pazar

kosullar1 bu anlamda ek bir deger yaratmaktadir (Felix ve digerleri 2009, 1).

Ornegimizde ele alman yatirim projesinde, dogalgaz depolama tesisine yonelik TPAO’dan
alman bilgilerde, bir takim degisiklikler yapilmis ve/veya varsaymmlar kullanmilmistir. Bu
durumun temel nedenlerinden bir tanesi s6z konusu tesisin yapimina iliskin olarak TPAO ve
BOTAS arasinda yapilan finansman anlasmasinin kosullarinin karmasik ve gizli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu g¢ercevede 6rnegimizde, yastik gazina iliskin olarak hem TPAO ve
BOTAS arasinda yapilan anlagsmanin kosullari ve hem de yastik gazinin TPAO’ya olan
maliyeti goz ardi edilmistir. Buna gore; drnegimizde tesisin 2010 yili icerisinde yapimina
baslandigi ve 2011 yilindan itibaren satis gelirlerinin hayata ge¢meye basladigi
varsayilmaktadir. Tesisin yasam siiresi (BOTAS ile yapilan anlagma ile de paralel olarak) 13
yil olarak kabul edilmistir. Tesisin bu siire sonunda uygun bir hurda degerden devredilecegi
ongoriilmektedir. Tesisin BOTAS mn kullanimina ayrilan boliimii i¢in fiyatlar taraflar arasinda
anlagma ile belirlenmistir. Kalan kapasite i¢in EPDK’nin uygun gordiigii fiyatlardan hizmet
sunulacaktir. S6z konusu fiyatin ise 13 yil boyunca, EPDK’in uygun gordiigii sartlardan
artirilmas1 miimkiindiir. Esasen dogalgaz fiyati ile depolama tesisi yapimi arasinda dogrudan
bir iliski olmasina bir baska degisle, depolama tesisi yapimi i¢in dikkate alinmas1 gereken en
onemli girdinin dogalgaz fiyatlar1 olmasina ragmen, Ornegimizde satis geliri dogal gaz

satisindan degil, depolama iicretinden kaynaklanmaktadir. S6z konusu hizmet bedelinin
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onemli bir kism1 anlagsma ile belirlenmis kalan kisim ise diizenleyici otoritenin onayina tabi
sekilde hayata gegirilmektedir. Bu durumda depolama hizmet bedelinin (liriin) fiyatmin
belirsiz oldugunu séylemek miimkiin gériinmemektedir’®. Ornegimizde;
- Ideal yatirim zamanlamasmin hesaplanmasi ve yatirimin erteleme olanagmnm mevcut
olmasi halinde NBD’nin bu durumdan nasil etkilenecegi,
- Geleneksel NBD hesaplamalar1 ile reel opsiyon hesaplamalar1 arasindaki yaklagim
farkz;
- Reel opsiyon hesaplama modellerinde binom modeli ve Black-Scholes hesaplamalari
arasindaki fark,
- Reel opsiyon hesaplamalarinda kullanilan degiskenlerde yasanan degisimin, projenin
NBD iizerindeki etkileri
tizerinde durulmustur. Oncelikle projeye ait temel senaryoya gére NBD’nin hesaplanmasi
gerekmektedir. Bu cercevede asagida firmaya ait satig geliri, yatirim maliyeti, isletme
gideri, hurda deger, amortisman, kurumlar vergisi, devlet hissesi vb. bilgileri igerisinde

barindiran temel senaryoya yer verilmektedir.

Satis geliri hesaplanirken, BOTAS 1n kullanacagi kapasite i¢cin anlasmada yer verilen fiyat
ve kapasite kullanim orani, kalan kapasite i¢cin EPDK tarafindan onaylanan fiyat (fiyat
artiglar1) dikkate alinmistir. Depolama tesisinin %100 kapasite ile ¢alistig1 ongorilmiistiir.
Isletme giderleri icin dikkate alman baslica harcama kalemleri; tiiketilen yakit gazi
miktar, tiiketilen elektrik miktari, personel gideri, disaridan saglanan hizmet giderleridir.
Personel ve disaridan saglanan hizmet giderleri 6nlimiizdeki yillar enflasyon beklentileri
dikkate alinarak gilincellenmistir. Yakit gazi ve elektrik giderleri icin ise, “Henry Hub

Natural Gas Futuress”in artis oranma gore glincellenmistir. 2011 yili sonrasi i¢in ise

3% Bununla birlikte drnegimizde fiyatin belirsiz oldugu varsayilmaktadir.
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kurumlar vergisi %20 olarak dikkate alinmistir. TPAO’nun net satis geliri {izerinde
tahakkuk ettirilen kanuni ylikiimliliiklerde hesaplamalara dahil edilmistir. S6zlesmenin
2023 Nisan ayinda sona ermesi nedeniyle, bu yila ait gelirler 3 ayliktir. Bununla birlikte,
projenin omrii 13 yil olarak kabul edilmistir. Projenin 2011 - 2023 donemine ait nakit

akiglar1 Tablo 2.14°te gosterilmektir.

Tablo 2.14. Kuzey Marmara de olgma tesisi net nakit akisi: Temel senaryo (bin USD)
Kanuni I§letme . . .
vi | S| vk | Ot |t || Kl | | A | Nenl
(%10) Dahil)
20001 65 408 6.28) | (15.178) - 41.007 | (8.201) | 32.805 8981 41,793
20121 67 954 6.795) | (17.286) - 43.873 | (8.775) | 35.098 8978 | 44.076
20131 68 492 (6:849) | (18227) - 43.416 | (8.683) | 34.732 89671 43,700
2014 1 68831 6883) | (18961 | - | 42987 | (8.597) | 34390 8967 | 43357
200151 69042 ©.924) | (19 766) - 42.552 | (8.510) | 34.042 89671 43.009
2006 1 g9 655 (6.966) | (20,505 - 42.185 | (8.437) | 33.748 89671 4715
20171 69,978 (6.998) | (5] 148) - 41.832 | (8.366) | 33.466 8763 | 43208
2018 1 70087 (7:029) | (91 783) - 41475 | (8.295) | 33.180 8763 | 41,043
20191 90 731 (7:073) | (22 450) - 41.208 | (8.242) | 32.966 87251 41691
20201 5 383 (T139 1 031400 | - | 41108 | 8222) | 32.887 8725 41612
20211 55 314 (723D 1 03854) | - | 41220 | (8.246) | 32.983 42021 35 186
20221 73 978 (7:393) | 24 595) - 41.940 | (8.388) | 33.552 38331 37386
20231 19,604 (1.960) | 25366) | 24.613 | 19.604 | (3378) | 13.512 38331 17345
Toplam | e/ 544 (98424) | (317.839) | 24.613 | 595307 | (118.519) | 474.075 | 134.140 | 438.680
Depolama projesinin NBD hesaplamasi ise asagidaki gibidir. 2010 yilinda

gerceklestirilecek yatirim harcamasmin, 278.901.000 Amerikan Dolar1 olacagi tahmin
edilmektedir. Ornegimizde nakit akislarmi indirgemede iskonto orami olarak %l1
kullanilmistir. Bu oran, projenin NDB’sini negatif yapan en kiicliik degerdir. Bir baska

degisle, %11°den daha diisiik oranlar i¢in projenin geleneksel yontemler ile hesaplanan
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NBD’si pozitif ¢ikmaktadir. Hatirlanacagi lizere, geleneksel yontemler bakimindan en ¢ok
elestiri alan konularin basinda nakit akiglarini indirgemede kullanilan iskonto oraninin
dogru bir bigimde belirlenmesi gelmektedir. Bir baska degisle, firma hangi orani
kullanirsa kullansin, oranin gergegi yansitip yansitmamasi agisindan bazi tereddiitler s6z
konusu olacaktir. Ancak reel opsiyon analizi, nakit akislarmin olasilik dagilimlarini
dikkate almasi1 nedeniyle, indirgemede risk yansiz oranin kullanilmasi ile 6ne ¢ikmaktadir.
Bu agidan 6rnegimizde, NBD’yi negatif yapan oran iizerinden degerlendirme yapilarak,
reel opsiyon analizinin farkliligi ortaya konulmaya calisilmistir. Projenin NBD

hesaplamasi asagidaki gibidir:

Tablo 2.15. Kuzey Marmara depolama tesisi NBD hesaplamasi (bin USD)

Proje donemi Y1l | Nakit akislar BDF (%11) NBD
0 2010 | -278901,00 1,00 -278901,00
1 2011 41793,00 0,90 3765131
2 2012 44076,00 0,81 35772,08
3 2013 43700,00 0,73 31953.,44
4 2014 43357,00 0,66 28559,26
5 2015 43009,00 0,57 24403,31
6 2016 42715,00 0,45 19319,99
7 2017 42228,00 0,40 17055,89
8 2018 41943,00 0,36 15124,65
9 2019 41691,00 0,32 13424,50
10 2020 41612,00 0,29 11963,45
11 2021 37186,00 0,26 9545,65
12 2022 37386,00 0,20 7649,18
13 2023 17345,00 0,18 3168,93
NBD -23309,37

Tablo 2.15’den gorildiigii iizere, projenin NBD’si -23.309.370.000 Amerikan Dolar1
olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢ercevede geleneksel yontem ile yapilan hesaplamalara gore
projenin reddedilmesi gerekmektedir. Projenin reel opsiyon analizine dayali olarak
yeniden hesaplanmasi hem binom hem de Black - Scholes modeline gore yerine

getirilecektir. S6z konusu hesaplamalarin yapilabilmesini teminen 6ncelikle projenin nakit
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akislarinin degiskenliginin 6l¢iilmesi gerekmektedir. Hesaplamalar logaritmik nakit akisi

getiriler yontemi kullanilarak yapilmistir. Hesaplamaya iliskin formiil ve yapilan

hesaplamalar asagidaki gibidir:

1

Degiskenlik :V

z (Xi — Xortalama)®
n—1"3

Tablo 2.16. Kuzey Marmara depolama tesisi nakit akislarinin degiskenliginin hesaplanmasi

Nakit akiglarmin goreceli
getirileri LN (xi) Xortalama Xi- Xort (Xi- Xort)*

1,05 0,05 -0,07 0,13 0,02

0,99 -0,01 -0,07 0,06 0,00

0,99 -0,01 -0,07 0,07 0,00

0,99 -0,01 -0,07 0,07 0,00

0,99 -0,01 -0,07 0,07 0,00

0,99 -0,01 -0,07 0,06 0,00

0,99 -0,01 -0,07 0,07 0,00

0,99 -0,01 -0,07 0,07 0,00

1,00 0,00 -0,07 0,07 0,01

0,89 -0,11 -0,07 -0,04 0,00

1,01 0,01 -0,07 0,08 0,01

0,46 -0,77 -0,07 -0,69 0,48

Toplam -0,88 Toplama 0,54
Ortalama -0,07 (1/n-1)* (0.1) 0,05
Karekok 0,23

Degiskenligin belirlenmesi sonrasinda binom modelinde kullanilacak parametreler ve soz

konusu parametreler kullanilarak bulunan yukari hareket, asagi hareket ve risk yansiz

olasiliga iliskin degerler asagidaki gibidir. Risksiz getiri orani i¢in 13 yillik Amerikan

tahvillerinin getiri oran1 kullanilabilecektir. Bu ¢er¢evede oran %5 olarak dikkate alinmustir.

Tablo 2.17. Kuzey Marmara depolama tesisi i¢cin binom modeli parametrelerinin belirlenmesi

Girdi Parametreleri

Parametre Hesaplamalari

1. Yillik risksiz faiz oram (Rf) 5% | 1.Yukar1 dogru hareket U 1,26
2. Varligm simdiki degeri S 255592 | 2. Asagi dogru hareket D 0,794
3. Varligin kullanim fiyati X 278901 | 3. Risksiz faiz orani Rf 0,05
4. Opsiyonun yasam siiresi T 13 | 4. Risk bagimsiz olasilik yukari P 0,553
6. Yillik standart sapma G 0,23 | 5. Risk bagimsiz olasilik asagi (1-p) 0,446
7. Yillik donemler 1
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Asagida Tablo 2.17°de yer verilen parametreler kullanilarak olusturulan binom agaci ve
opsiyon degerlerine yer verilmektedir. Donemler yillik olarak dikkate alindigindan 13 adet
donem bulunmaktadir. Binom agaci olusturulurken yapilan hesaplamalar milyon USD
cinsinden yapilmistir. Hesaplamalarda yaklasik degerler kullanilmistir.

Binom agacinin olusturulmasi (USD)

255 321 404 509 641 807 1015 1278 1609 2025 2549 3208 4038 5082
203 255 321 404 509 641 807 1015 1278 1609 2025 2549 3208
161 203 255 321 404 509 641 807 1015 1278 1609 2025

128 161 203 255 321 404 509 641 807 1015 1278

101 128 16l 203 255 321 404 509 641 807

80 101 128 161 203 255 321 404 509

64 80 101 128 161 203 255 321

51 64 80 101 128 161 203

40 51 64 80 101 128

32 40 51 64 80

25 32 40 51

20 25 32

16 20

12

Binom agaci, nakit akislarmin simdiki degeri olan 255’in, u faktorii olan 1,26 ve d faktori
olan 0,794 sayilar1 ile ¢arpimindan elde edilmistir. U ve d faktorlerinin hesaplanmasi ise

asagidaki formiiller kullanilarak yerine getirilmistir:

u=e0\/A_’ =e°’23ﬁ =1,26

d=1/u =1/1,26=0,794

Opsiyon degerinin olusturulmasinda da degerler milyon USD olarak dikkate alinmaistir.
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Opsiyon degeri (USD)

134 187 257 350 471 627 826 1079 1400 1805 2317 2963 3777 4803
843 121 171 239 331 450 605 803 1055 1374 1777 2286 2929
48 72 106 154 220 309 427 581 778 1028 1345 1746

24 38 58 89 134 197 285 402 556 751 999

10 16 27 44 70 111 171 257 376 528

3 5 9 16 28 48 &3 139 230

0,5 1 2 3 6 11 22 42

0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0

0 0

0

Yukarida yer verilen opsiyon agacinin opsiyon degerine doniistiiriilmesinde, son satirda
agactan gelen degerden yatirim maliyeti diistilerek elde edilen sonug ile sifir degeri arasinda
maksimum olan deger alinarak sonuca ulasilmistir. Tablodaki son yedi degerin sifir olmasi,
agactan gelen degerlerin yatirim maliyetinden diisiik olmasini, bu ylizden opsiyonun sifir
deger almasmi ifade etmektedir. Tabloda geriye dogru ilerlerken kullanilan formiiller ve risk

yansiz degerin hesaplanmas: ise agagidaki gibidir:

o) _ g .
p= (e OO _ 0,794 / (1,26 — 0,794) = 0,553
u —

1-p =0, 446

12. adimdaki en iist swradaki opsiyonun degeri su sekilde hesaplanmistir. Hesaplamalarda

kesikli deger formiilii kullanilmistir.
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pC +(1-p)C

I+,

iL,t+1 i+1, t+1

CT,T:

— [(0,553*4803) + (0,446%2929)] / (14+0,05)

C 2= 3777

Bu cergevede agacgta son adima ilerlendiginde, opsiyonun degeri 134 milyon ABD dolar1
hesaplanmaktadir. Bir bagka degisle statik yontemlerle yapilan hesaplamalarda varligin degeri
negatif iken, reel opsiyon yontemi ile projenin uygulanabilir oldugu goriilmektedir. Bu
durumda yatirim projesinin, bugilin karar vermek yerine 13 yil vadeli bir opsiyona
doniistiiriilmesi, NBD’nin pozitif olarak sonu¢lanmasma olanak saglamistir. Opsiyonun

degerinin hesaplamasi ise asagidaki gibidir:

GNBD = Statik NBD + Opsiyon degeri
Opsiyon degeri = 134.574, 7 - (-23.309, 37)

=157.884,33 USD

Yukarida yer verilen 6rnegin, Black-Scholes modeli ile ¢ozlimii ise asagidaki gibidir. Yatirim
projesini alim opsiyonu olarak diisiinmek miimkiindiir. Black-Scholed modeli Avrupa tipi
alim opsiyonlar1 i¢in gelistirilmis oldugundan, opsiyonun ancak vadesinde islem gorebilecegi
varsayllmaktadir. Bu anlamda modelin vadesi 13 yil olarak kabul edilmistir (2023 yilinin

nakit akislarmin ilk ti¢ aylik doneme ait olmasi dikkate alinmamistir)

Formiilde yer alan; S, 255; X, 278, t, 13, Rf, 0,05 ve o ise 0,23 olarak yerine konulacaktir.
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_ In(255/278) + (0,05 +0,23%/2)13

0,23/13

d,

d] = 1,094

d,=1,094 - 0,23 413

d,= 0,265

d; ve d; parametrelerinin kiimiilatif normal standart dagilim degerleri ise N (d;)= 0,8631 ve

N(d2)= 0,6045 olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyonun degeri ise asagidaki gibidir:

C=SoN(d)—X. T N(dy)
=255%0,8631 — 278 * ¢ "3 % 0 6045
=132,3566

Goriildigi tizere Black Scholes modeli ile yapilan hesaplamalarda da projenin NBD degeri
pozitif olarak bulunmustur. Yapilan hesaplamalarda, binom modeli ve Black-Scholes
formiillerine gore c¢ikan sonuglar arasinda 2.180.700 USD bir fark s6z konusudur. Oransal
olarak sapma ise yaklasik %2 olarak ortaya c¢ikmistir. Binom modelinin adimlarinin

artirilmas ile aradaki farkin daha da azaltilabilecegini soylemek miimkiindiir.

GNBD ve ideal yatirnm zamanlamasmin (IYZ) nasil belirlendigini gérmek amaciyla,
ornegimizde yer alan firmanm yatirimint daha iyt pazar kosullarin mevcut olacagi
donemlere erteleyebilme esnekligine sahip oldugu varsayilmaktadir. S6z konusu yatirimin
baska zamana ertelenebilmesi ya da istenilen zamanda gerceklestirilebilmesi Amerikan tipi
bir opsiyonun varligina isaret etmektedir. Ancak yatirimin ertelenebilme esnekligine sahip
olmasi nedeniyle; “hem firsat maliyeti hem de pazar kaybr” s6z konusu olacaktir. Firsat
maliyetini, yatrimin ertelenmesi nedeniyle, yatirim maliyetinin gerceklestirilmemesinden
kaynaklanan kazanglar, pazar kaybini ise yatirimin gerceklestirilmemesi nedeniyle olusan

nakit akislar1 kayiplar1 (temettii) olarak diisiinmek miimkiindiir. Bu durumda yatirimin
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ertelenmesi ile nakit akiglarinin ne yonde gelisecegi iizerine daha fazla bilgi sahibi olma sans1
s0z konusudur. Bu durumda 6rnegimizde formiilde Amerikan tipi bir opsiyon uygulamasina
uygun degisikliklerin yapilabilmesini teminen Black yaklasimi benimsenmis ve opsiyonun
istenildigi zaman isleme konulabilmesi olanakli hale getirilmistir. ikinci olarak ise projenin
ertelenmesi nedeniyle mahrum kalinan nakit akis kayiplarinin dikkate alinabilmesine yonelik

olarak formiile getiri kitlig1 parametresi eklenmistir.

Projeyi, ongoriilen on ii¢ yillik analiz donemi icerisinde en uygun kosullarmn saglandigi
herhangi bir yilda gerceklestirmek miimkiindiir. Yatwrimi: yapma ya da erteleme karari,
firmamizin yatirim projelerinin ilgili bakanlk tarafindan biitce donemlerinde onaylanmasi
nedeniyle, yillik olarak verilmektedir. Projenin azami erteleme siiresi, 10 yil olarak
diistiniilmektedir. Bunun nedeni hem halihazirda Tiirkiye’de bir depolama tesisinin mevcut
olmamasi hem de depolama tesisine ihtiya¢ duyulan talebin yiliksek olmasidir. Dogalgaz
kullanimina yonelik olan talebin de istikrarli bir bicimde artacagi diisliniildiigiinde, depolama
tesisi faaliyeti bakimindan uygun pazar kosullarinin varliginin bu siirecte mevcut oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Projenin yapim asamasimin bir yil slirmesi planlanmaktadir. Tesisin
yapiminin hemen ertesinde faaliyete gecmesi ve nakit akislarinin ilk yildan itibaren
baslayacagi ongoriilmektedir. Proje iliskin nakit akiglarina daha once yer verildiginden, proje
gelirleri, isletme maliyeti ve yatirim maliyetine iliskin detaylara tekraren yer verilmesine
gerek goriilmemistir. Hatirlanacagi tizere, projenin risksiz getiri oraninin %35, proje nakit
akislarinin indirgendigi oranin %11 ve proje nakit akislarmin degiskenligi %23 olarak dikkate
almmaktadir. Ancak, 278.901.000 Amerikan Dolar1 olarak belirlenen ilk yatirim maliyetinin,
ertelemeye konu her donem itibari ile %25 oraninda diisebilecegi varsayillmistir. Bu varsayim,

erteleme nedeniyle ortaya ¢ikan firsat maliyetinin dikkate alinmasini gerektirmektedir. Bu
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veriler dikkate alindiginda firmanin s6z konusu projesine iliskin nakit akis tablosu asagidaki

gibidir:

Tablo 2.18. Kuzey Marmara depolama tesisi: ideal yatirnm zamanlamasi (iYD) icin net nakit akisi

Net Nakit BDF Yatirim Maliyeti (X) T Sonras1 INA (S)
Periyot Yil Akist (%11) NBD (USD) (USD)
0 2010 -278901,00 | 1,00 -278901,00 278901,00 255591,63
1 2011 41793,00| 0,90 37651,31 209175,75 217940,32
2 2012 44076,00 | 0,81 35772,08 156881,81 182168,23
3 2013 43700,00| 0,73 31953,44 117661,36 150214,79
4 2014 43357,00| 0,66 28559,26 88246,02 121655,54
5 2015 43009,00| 0,57 24403,31 66184,51 97252,23
6 2016 42715,00| 0,45 19319,99 49638,39 77932,24
7 2017 42228,00| 0,40 17055,89 37228,79 60876,35
8 2018 41943,00| 0,36 15124,65 27921,59 45751,70
9 2019 41691,00| 0,32 13424,50 20941,19 32327,20
10 2020 41612,00| 0,29 11963,45 15705,90 20363,75
11 2021 37186,00| 0,26 9545,65 11779,42 10818,10
12 2022 37386,00| 0,20 7649,18 8834,57 3168,93
13 2023 17345,00| 0,18 3168,93 6625,92 0,00
239140,00 NBD -23.309,37

Tablo 2.18’in, altinci siitununda yer alan yatirim maliyeti, her yil %25 azalma orani dikkate

aliarak yeniden olusturulmustur. Son siitunda yer alan INA, erteleme nedeniyle elde edilecek

nakit akislarindan kaynaklanan kayiplar1 ortaya koymaktadir. Bu durumda yeni nakit akis

tablomuzun, firsat maliyeti ve pazar kaybimi1 dikkate alinarak olusturuldugunu séylemek

miimkiindiir. Yedinci stitunun ilk satirinda yer alan 255.591, 63 degeri, sifirinci donemdeki

yatirim maliyetinden NBD’nin ¢ikartilmasi ( 278.901 — 23.309, 37) ile elde edilmektedir.

Yedinci siitunun diger satirlari ise, bir iistteki satirdan, ilgili donem NBD’sinin ¢ikartilmasi ile

elde edilmektedir. Ornegin birinci déneme ait INA degeri olan 217.940,32; 255.591,63’den

37.651,31’in ¢ikartilmasi ile elde edilmektedir. Tablo 2.18°de yer alan donemlere ait yatirim

maliyetleri ve t sonrasi INA, opsiyon hesaplamalarinda Amerikan tipi opsiyonlarin ilgili

donemlerinin S ve X degerlerini olusturmaktadir.
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Geleneksel yontemler ile hesaplanan proje NBD’si negatif (-23.309,37) olarak ortaya
¢ikmistir. Buna ragmen projenin 6niimiizdeki donemlerde karli olup olmadiginin belirlenmesi
ancak reel opsiyon analizi ile ortaya konulabilecektir. Getiri kithig1 parametresi baslangigta
sifir olarak kabul edilmisti. GNBD ve 1YZ’de goriilebilecek olan degisimler yapilan
duyarhlik analizleri ¢ergevesinde degerlendirilmistir. Black-Sholes formiiliinde kullanilacak

yatirim donemi Oncesine ait parametreler asagidaki gibidir:

Tablo 2.19. Kuzey Marmara depolama tesisi: Duyarhlik analizi parametreleri

Parametreler Duyarlik Analizi Degerleri
S 255591,63
X 278901,00 300000 350000 400000 450000
c 0,23 0,25 0,30 0,35 0,40
T 13 2 4 6 10
Rf 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09
) 0 0,01 0,02 0,03 0,04

Tablo 2.19°da yer verilen parametreler kullanilarak yapilacak duyarlik analizinde Oncelikli
olarak opsiyon Omriiniin etkisi gosterilecektir. Asagida yer verilen Tablo 2.20’de yatirim
projesinin on yila kadar ertelenmesi halinde opsiyon degerinde ve GNBD’de yasanan

degisimlere yer verilmektedir.

Yatirimin gergeklenebilecegi ufkun daha genis bir zaman araligima sahip olmasi, yani
erteleme opsiyonu Omriiniin daha uzun olmasi, arzu edilen ideal kosullarin gerceklesme
olasiligin1 da arttirmaktadir. Bir baska deyisle, erteleme opsiyonun Omriiniin uzamasi,
belirsizligin kotli yanlarindan korunarak iyi yanlarini kullanip yiikselme potansiyelinden daha
uzun bir siire istifade etme imkan1 sunacagindan, opsiyon degerini de arttiracaktir (Ozogul,

2006: 87).
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Tablo 2.20. Kuzey Marmara depolama tesisi: Opsiyon degerinin ve GNBD'in T'ye gore degisimi

Proje yili Statik Gelistirilmis t ideal C(E,T)

(T max) | Mak[C (E,t); C(E,T)] NBD NBD C/X (y1l) (USD)

L.yl igin: S=217 940, X=209 175; 6 =0,23; rf =0.05; 11 =0,11; &=0

2.yiligin S= 182 163, X=156 881
1 30036,72 -23309,37 6727,35 0,11 1 30036,72
2 46827,76 -23309,37 23518,39 0,17 2 46827,76
3 53065,58 -23309,37 29756,21 0,19 3 53065,58
4 53065,58 -23309,37 29756,21 0,19 3 52130,45
5 53065,58 -23309,37 29756,21 0,19 3 47568,15
6 53065,58 -23309,37 29756,21 0,19 3 42403,49
7 53065,58 -23309,37 29756,21 0,19 3 35537,05
8 53065,58 -23309,37 29756,21 0,19 3 27747,34
9 53065,58 -23309,37 29756,21 0,19 3 19626,17
10 53065,58 -23309,37 29756,21 0,19 3 11580,23

Yapilan hesaplamalarda, Black — Scholes formiiliindeki; “t degeri yerine t max degerleri, S ve
X degerleri yerine ise Tablo 2.18’de yer alan t max degerlerine karsilik gelen yatirim maliyeti
ve INA degerleri” kullanilmustir. Tablo 2.20°den gériildiigii iizere, on yillik zaman diliminde
opsiyonun en yiiksek degerine li¢iincli yilin sonunda ulasilmaktadir. S6z konusu tarih ayni
zamanda 1deal yatrim zamanlamasini vermektedir. Her ne kadar opsiyonun vadesinin
uzamasi ile opsiyon degerinin artacagi Ongoriilse de, liclincii yilin sonrasinda opsiyon
degerinde azalma meydana gelmektedir. Bu durumun nedeni ise ertelemeden kaynaklanan
nakit akis kayiplarmin yarattigi etkinin daha biiyiikk olmasidir. Opsiyonun saglayacagi

getirinin maksimize edilebilmesi i¢in yatirimin ii¢lincii yilda gergeklestirilmesi gerekmektedir.
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Sekil 2.6. Kuzey Marmara depolama tesisi: Opsiyon degerinin ve GNBD’nin T’ye gore degisimi
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Sekil 2.6’da goriildiigii iizere, opsiyon degerinin artmast GNBD’nin degerinin de artmasina
neden olmaktadir. Bununla birlikte opsiyon degeri en yiliksek seviyeye dliclincii yilda
cikmaktadir. Bu nedenle bu kritik zaman diliminin asilmasi sonrasinda, kayip nakit akislari

nedeniyle opsiyonun saglayacagi getirinin maksimize edilmesi imkan1 bulunmamaktadir.

Sekil 2.7. Kuzey Marmara depolama tesisi: Avrupa tipi opsiyonun degeri
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Degerlemede, vadesi 13 yil olan Avrupa tipi opsiyon, her yil sonu degeri hesaplanabilen
Avrupa tipi bir opsiyona doniistiiriilerek, tipki Amerikan opsiyonlarma benzer sekilde
istenildigi anda isleme konulabilme 6zelligine kavusturulmustur. Sekil 2.7°den de goriildigi
iizere Uciincli yil ideal yatirim zamam olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bir baska degisle,

Amerikan tipi erteleme opsiyonu en yiiksek degerine bu yilda ulagsmaktadir.
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Tablo 2.21. Kuzey Marmara depolama tesisi: Degiskenligin opsiyon degerine etkisi

S= 255592, X=278901; rf=0.05; ri =0,11; 6=0; t=13

c 0,23 0,25 0,3 0,35 0,4

1 30036,7 31571,6 35465,06 39405,63 4336791
2 468278 48192,51 51810,63 55620,42 59539,35
3 53065,6 54128,84 57062,58 60263,15 63622,58
4 52130,5 52936,31 55228,85 57797,26 60532,97
5 47568,2 48172,97 49934,99 519494 54118,1
6 42403,5 42846,19 44168,85 45713,76 47396,23
7 35537,1 35869,96 36877,11 38065,06 39364,17
8 27747,3 28009,14 28797,09 29720,69 30724,71
9 19626,2 19845,29 2048591 21215,99 21994,13
10 11580,2 11778,23 12322,35 12907,12 13506,62

Tablo 2.22’de, temel senaryodaki tiim degiskenler sabit tutularak, degiskenlik
parametrelerinde meydana gelen degisikliklerin  opsiyon degerine olan etkisi
degerlendirilmektedir. Goriildiigi iizere, degiskenligin degerinin artmasi, opsiyonun degerini
artirmaktadir. Bununla birlikte tiim degiskenlik degerlerinde ideal yatirim zamanlamasi olarak

tiglincii y1l en yiiksek opsiyon degerine sahip y1l olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 2.8. Kuzey Marmara depolama tesisi: Degiskenligin opsiyon degerine olan etkisi
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Opsiyon teorisine uygun bir bicimde, degiskenligin artmasi, opsiyon degerini olumlu bir
bicimde etkilemektedir. Bu durumda belirsizlik artikga opsiyon degerinin yiikseldigi ve
geleneksel yontemler yerine reel opsiyon analizinin daha gercek¢i sonuglara ulasildigi
goriilmektedir. Sekil 2.8’den de goriildiigl iizere, belirsizligin artmasi, egrinin i¢biikeyligini

artirmakla birlikte, egrilerin tepe noktasi degismemektedir. Bir baska degisle, belirsizligin
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artmast opsiyon degerini artirirken, ideal yatirim zamanlamasi ise degismemektedir.
Opsiyonlar deger olarak en yliksek seviyeye tglincii yilda ulagmaktadir. Bu durum

belirsizligin en yiiksek orana ulastig1 %40 seviyesi i¢inde gegerlidir.

Tablo 2.22. Kuzey Marmara depolama tesisi: Getiri kith@inin opsiyon degerine etkisi

S= 255592, X=278901, rf=0.05; ri =0,11; 6=0,23; t=13

5 0 0,01 0,02 0,03 0,04

1 30036,7 30019,95 29968,95 29882,83 29760,89
2 46827,8 46797,85 46704,62 46543,13 46308,89
3 53065,6 53030,53 52918,81 52720,76 52427,23
4 52130,5 52094,89 51979,31 51770,34 51454,93
5 47568,2 47534,63 47423,77 47219,82 46907,06
6 42403,5 4237391 42274,34 42087,85 41797,15
7 35537,1 35510,94 35421,85 35252,77 34986,15
8 27747,3 27723,69 2764243 27487,27 27241,51
9 19626,2 19603,71 19526,76 19380,63 19150,79
10 11580,2 11557,52 11481,49 11340,87 11125,92

Firmanm projeyi ertelemesi, rakiplerine gelirlerinin bir kismimi kaptirmasi ya da nakit akisi
kayb1 yasamas1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla projenin getiri oraninin, benzer riske sahip
projelerden elde edilmesi beklenen getiri oraninin altina diismesi beklenebilir. Buna baglh
olarak, riskten kagman yatirimcilarin tstlendikleri riske karsi ekstra bir getiri elde etme
beklentileri i¢inde olmasi dogaldir. Bu durumu firmanimn karsilasacagi firsat maliyeti olarak
diisinmek miimkiindiir (Ozogul 2006, 94). Bu anlamda, getiri kithg1 parametresi, %0 ile
risksiz getiri orani olan %5 degerler verilerek, modelimize dahil edilmistir. Tablo 2.23’den de
goriildigi tlizere, getiri kithg1 parametresinin artmasi opsiyonun degeri iizerinde azaltic1 bir
etki yapmaktadir. Ornegimizde getiri kithig1 parametresinde yasanan artisin [YZ {izerinde bir
etkisi olmadig1 goriilmektedir. Ugiincii yil, diger degiskenler sabit tutularak, yalnizca getiri

kithginda degisiklik yapilmasi durumunda da, ideal yatirim yili olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 2.9. Kuzey Marmara depolama tesisi: Getiri kithginin opsiyon degerine olan etkisi
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Getiri kithig1 parametresi yillar itibari ile degisiklik gdstermesine ragmen, ayni yil icerisinde
parametrenin artis1 opsiyon degeri iizerinde onemli bir etkiye sahip degildir. Bir bagka
degisle, degiskenin biiylimesi opsiyon degerinde ay1 degerde bir biiyiimeye neden

olmamaktadir. Bununla birlikte IYZ tiim oranlar itibari ile {i¢iincii y1l1 isaret etmektedir.

Tablo 2.23. Kuzey Marmara depolama tesisi: Risksiz getiri oraninin opsiyon degerine etkisi

S= 255592, X=278901; ¢ =0,23; ri =0,11; &=0; t=13

Rf 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09

1 30036,7 31261,99 32507,32 33771,71 35054,14
2 46827,8 48899,95 50985,25 53080,11 55181,07
3 53065,6 55448,32 57820,63 60177,23 62513,21
4 52130,5 54475,66 56786,8 59058,15 61284,75
5 47568,2 49698,24 51776,54 53797,92 55758,27
6 42403,5 44256,16 46044,81 47765,62 49415,95
7 35537,1 37083,41 38562,48 39971,64 41309,52
8 277473 28993,82 30177,31 31295,88 32348,83
9 19626,2 20593,08 21507,74 22368,12 23173,39
10 11580,2 12280,74 12946,79 13575,26 14164,22

Teorik olarak, risksiz getiri oranindaki artis gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degerini
azaltmakla beraber yatirimi gergeklestirmek icin beklemenin olasi degerini arttirmaktadir.
Finansal opsiyonlar teorisi, opsiyon degerini etkileyebilen tiim diger parametreler sabit iken,
risksiz getiri oranidaki artisin opsiyon degerini arttirdigmi sdylemektedir (Ozogul, 2006: 87).
Ornegimizde de, diger degiskenler sabit iken risksiz getiri oraninda meydana gelen bir

degisimin opsiyon degerini artiric1 bir etki oynadig1 goriilmektedir. Uciincii y1l daha dnceki
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parametre degisimlerinde oldugu lizere, en ideal yatirim yili olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bununla birlikte, risksiz getiri oraninda meydana gelen bir degisimin, projenin nakit
akislariin indirgendigi iskonto orani iizerindeki etkisi goz ardi1 edilmistir. Bir bagka degisle,
risksiz getiri oraninda meydana gelen bir artisin, indirgemede kullanilan iskonto oranm da
artirmast beklenmektedir. Bu durumda risksiz getiri oranindaki bir artisin her durumda

opsiyon degerine olan etkinin artiric1 yonde olacagini sdylemek olanakli goriilmemektedir.

Sekil 2.10. Kuzey Marmara depolama tesisi: Risksiz getiri oraninin opsiyon degerine olan etkisi

70000

60000 ///*\x\\
50000 - 7 ~

x\\\\\K e 0,05
40000

—m— 0,06
\\\.\ 0,07
30000 +—¥ \N&§;;;;z\\ 0,09

—sk— 0,09

20000

10000

o

Yil

Sekil 2.10’dan gorildiigii lizere, risksiz getiri oranindaki artiglar opsiyon degerini artirici
yonde bir rol oynamaktadir. ideal yatirim zamanlamasi ise tiim oranlar i¢in iiciincii y1l1 isaret

etmektedir.

Tablo 2.24. Kuzey Marmara depolama tesisi: Yatirim maliyetinin opsiyon degerine etkisi

S= 255592, 6=0,23; r£=0.05; ri =0,11; 6=0; t=13

X 278901 300000 350000 400000 450000

1 30036,7 21792,26 9144,244 3392,12 1150,7
2 46827,8 39441,17 25343.,47 15635,5 9360,32
3 53065,6 47265,55 35323,04 25891,15 18707,01
4 52130,5 47788,67 38520,38 30716,48 24300,58
5 47568,2 44381,57 37437,19 31374,15 26170,11
6 42403,5 40072,95 34917,04 30298,57 26214,33
7 35537,1 33858,8 30115,51 2671391 23653,62
8 277473 26559,02 23901,73 21473,63 19272,54
9 19626,2 18806,69 16981,18 15319,53 13816,37
10 11580,2 11105,1 9886,76 8848,21 7924,66
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Son olarak yatirim maliyetinde goriilebilecek artiglarm opsiyon degeri iizerindeki etkileri
incelenmistir. Tablo 2.25’den goriildiigii lizere, yatirim maliyetinde meydana gelen artislar
opsiyon degerini azaltict yonde etki gostermektedir. Ancak onceki 6rneklerden farkli olarak,
yatirim maliyetinde meydana gelen artislarin esas etkisi ideal yatirim zamani iizerinde
goriilmiistiir. Hatirlanacagi lizere, daha dnceki 6rneklerin tamaminda parametrelerde meydana
gelen degisimler her ne kadar opsiyon degerini etkilemekle birlikte ideal yatirim zamani
iizerinde bir degisiklik yaratmamis ve iiglincii yil en ideal yatirim zamani olarak ortaya
cikmistir. Bununla birlikte, yatirim maliyetinin degismesi ile birlikte ideal yatirim zamaninin
da degistigi goriilmektedir. Ancak bununla birlikte, donemler arasindaki farkliliklarin
yilizdesel olarak ¢ok diisiik ¢ikmasi, yonetimin stratejik baskaca konulari1 dikkate alarak

yatirimi daha once gerceklestirmesini engelleyici nitelikte gériinmemektedir.

Sekil 2.11. Kuzey Marmara depolama tesisi: Yatirnm maliyetinin opsiyon degerine olan etkisi
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Sekil 2.11°den goriildiigii lizere, yatirim maliyetinin artmasi1 opsiyon degeri lizerinde azaltict
yonde bir etkide bulunmaktadir. Bununla birlikte, diger parametrelerden farkli olarak, yatirim
maliyetine gore projenin ideal yatirim zamanlamasinda da bir takim farklhiliklar

gozlemlenmistir. Maliyetin 300 milyon ABD Dolar1 seviyesine yiikselmesi ile birlikte ideal
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yatirim zamanlamasi dordiincii yila kaymisken, maliyetin 400 milyon ABD Dolar1 seviyesine
yiikselmesi ile birlikte ideal yatirim zamani besinci y1l ve 450 milyon ABD Dolar1 seviyesine

yiikselmesi ile birlikte ideal yatirim zamani altinci yil olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Yatirim projesi lizerinde onemli derecede etki eden parametrelerin tespiti i¢in, s6z konusu
parametrelerin opsiyon degeri ilizerindeki birim etkisine bakilmasi yerinde olacaktir.
Parametrelerin opsiyon degeri lizerindeki birim etkisini gorebilmek bakimindan, opsiyon
degeri yatirim maliyetine bolinmiistiir. Bu cer¢evede yatirim maliyeti icin dikkate alinan
miktarlarm her biri i¢in opsiyon degerinde meydana gelen degisime bakilmistir. Y1l olarak ise

ideal yatirim zamanlamasi olarak 6ne ¢ikan tigiincii yila ait veriler kullanilmistir.

Sekil 2.12. Kuzey Marmara depolama tesisi: Yatirim maliyetinin opsiyonun degeri iizerinde yarattid
birim etki
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Sekil 2.12°den goriildiigii iizere, yatirim maliyeti diistiikce, degiskenligin ve belirsizligin

opsiyon degeri iizerindeki olumlu etkisi daha artmaktadir.
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Sekil 2.13. Kuzey Marmara depolama tesisi: Getiri kith@min opsiyonun degeri iizerinde yarattigi birim
etki
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Sekil 2.13°den goriildiigi iizere, degiskenlikten farkli olarak, getiri kithginda meydan gelen
degisim opsiyon degerini ayn1 dl¢giide etkilememektedir. Bununla birlikte yatirim maliyetinin
en diisiik oldugu donem itibari ile opsiyonun degeri en yiiksege ulagsmaktadir. Sekil 2.13’den
goriildiigii tizere, getiri kithiginm oraninin artmasi, opsiyonun degeri lizerinde olumlu bir etki

yaratmaktadir.

Sekil 2.14. Kuzey Marmara depolama tesisi: Risksiz faiz oraninin opsiyonun degeri iizerinde yarattig
birim etki

0,14

/
0,12

O, 1 O - //
e 278901
0,08 — = 300000
B *_/—n/*—/*/—* 350000

0,06 400000
—se— 450000
0,04
0,02
0,00 T T T T
0,05 0,06 0,07 0,08 0,09

Yukarida yer verilen analizlerden goriildiigii lizere, erteleme opsiyonun degerini 6zellikle;
degiskenlik ve risksiz getiri oran1 parametreleri etkilemektedir. Her iki parametreye gore
yapilan hesaplamalarda ise ideal yatirim zamanlamasi olarak {i¢iinci yi1l karsimiza

¢ikmaktadir. Ideal yatrim zamanlamasmi farkli olarak ortaya koyan tek parametre ise
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yatirimin maliyeti olmustur. Yatirimin neredeyse iki katma kadar ¢iktig1 degerler i¢in ideal

yatirim zamanlamasi altinc1 yila degin ylikselmistir.

Sonug olarak, reel opsiyon analizi bize geleneksel yontemler ile yapilan bir degerlendirmede,
negatif olarak hesaplanan NBD’ye sahip bir projenin ertelenmesi durumunda uygulanabilir
olabilecegini ve s06z konusu yatrimin gerceklestirilmesi igin dikkate almacak ideal

zamanlamay1 vermektedir.

2.2.3. OPSIYON TURLERININ PROJE DEGERLEMEYE ETKILERI: AKCAKOCA
DOGALGAZ URETIM PROJESI DEGERLEME

TPAO, 2010 yilinda, dogal gaz sahalarindan toplam 260,7 milyon sm’ dogal gaz iiretmistir.
Bu iiretimin, % 94’ Trakya, % 5'1 Batman ve % 1'1 Adiyaman Boélgesinden elde edilmistir.
Uretilen dogal gazin ham petrol esdegeri 1,5 milyon varildir. Bat1 Karadeniz’de (Ak¢akoca),
Akcakoca-Cayagzi Dogal Gaz Proses Tesisleri Mayis 2007 ayinda devreye alinmis ve dogal
gaz {lretimine gecilmistir. Bati Karadeniz Akg¢akoca Sahasini iiretime alma ¢alismalari
kapsaminda, giinde 700.000 sm’ dogal gaz iiretecek Akcakoca Uretim Platformu da devreye

almmustir. Ornegimiz Akgakoca dogalgaz iiretim sahasinin degerlemesine yoneliktir.

Ornegimizde 6ne ¢ikan konu basliklarini su sekilde siralamak miimkiindiir:
- Ayni1 yatirim projesinin ayr1 ayr1 binom ve Black-Scholes ¢oziimleri
- Binom agaclarinin olusturulmasi
- Yatirim projesinin igerisinde barindirdig1 ¢esitli esnekliklerin dikkate alimmasi ile
olusturulan ¢esitli opsiyonlar

- Logaritmik nakit akis1 getirileri yontemi kullanilarak degiskenlik hesaplama
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Tablo 2.25. Ak¢akoca dogalgaz iiretim sahasi: Temel senaryo

‘ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Uretim (Milyon m’) 76,142 70,000 60,000 52,000 45,000
Fiyat (Bin M3/$) 330,61 383,11 407,77 424,06 437,49
Toplam Satig Geliri 25.173.091 | 26.817.423 | 24.466.288 | 22.051.340 | 19.687.080
Devlet Hissesi (%12,5) 0 0 0 3.146.636| 3.352.178| 3.058.286| 2.756.417 2.460.885
Devlet Hissesi Sonrasi 0 0 0| 22.026.455] 23.465.246 | 21.408.002 | 19.294.922| 17.226.195
Hasilat Vergisi (%10) 0 0 0 2.202.645| 2.346.525| 2.140.800| 1.929.492 1.722.619
Hasilat Vergisi Sonrast 0 0 0| 19.823.809| 21.118.721] 19.267.202 | 17.365.430| 15.503.575
Isletme Giderleri 2.891.080| 3.035.634| 3.187.416| 3.346.786 3.514.126
Yatirimlar 15.000.000 | 1.875.319 | 54.145.102 0 0 0 0 0
Amortisman®’ 2.524.500| 2.524.500| 2.524.500| 2.524.500| 79.200.000
Vergi Oncesi Kar 0 0 0| 14.408.229 | 15.558.587| 13.555.286 | 11.494.144| -67.210.550
Vergi 20 % 0 0 0 2.881.646| 3.111.717| 2.711.057| 2.298.829 0
Vergi Avantaji 0 0 0 0 0 0 0| 13.442.110
Vergi Sonrasi Kar 0 0 0| 11.526.583| 12.446.870| 10.844.229| 9.195.315| -53.768.440
Hurda Degeri

(Kalan Defter Degeri’**0,05) 4.811.914
Net Nakit Akist 15.000.000 | -1.875.319|54.145.102| 14.051.083 | 14.971.370| 13.368.729 | 11.719.815| 30.243.474
BDF (%7) 1,00 0,934 0,876 0,819 0,765 0,715 0,668 0,625
BD 15.000.000 | -1.750.835|47.434.485| 11.504.323| 11.455.894| 9.560.350| 7.832.865| 18.890.689
2007 Degeri -4.530.716

Akgakoca dogalgaz iiretim sahasi bakimindan yapilan analizde, iiretim planinda yer alan
rezervler dikkate almmistir. Temel senaryomuzda yer alan dogalgaz fiyatlarmm NYMEX
borsas1 vadeli islemler fiyatlarina gore degisecegi varsayilmistir. Akcakoca platformunun
faydali dmrii 20 y1l olarak varsayilmaktadir. Uretime 2011 yilinda baslanmis olmakla birlikte,

bu dénemin 6ncesinde ii¢ yillik bir yatirim siireci s6z konusudur. Temel senaryoda iskonto

7 Orjinal 6rnegimizde amortismanlar, Akgakoca platformunun faydali dmriiniin 20 yil olacagi Sngériisii
nedeniyle, 20 yil tizerinden ayrilmistir. Bununla birlikte besinci y1l sonunda iiretimin nihayetlenmesi nedeniyle,
amortismanlar biiyiilk bir kismi1 son yil i¢inde yer almaktadir. Ayrica, s6z konusu sahasmin ortak girisim
olmasi, yatirim maliyetlerinin tarafimizca belirlenmesi ve orijinal nakit akislarinin aynen korunmaya ¢alisilmasi
gibi nedenler dolayisi ile, amortisman giderleri ve yatirim harcamalar1 arasinda bazi farklilik bulunmaktadir.
Bununla birlikte okuyucu bakimindan dikkat edilmesi gerek konu, veri amortisman harcamalarim nakit
akislarinin elde edilmesinde oynamis oldugu roldiir. Temel senaryoda dikkat edilmesi gereken bir diger konu ise,
vergi oncesi karmn negatif oldugu durumlarda, vergi avantajinin nakit akiglarina olan pozitif etkisidir.

*¥ Son dénem amortisman miktar1 olarak alinmistir
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faktorii olarak %7 orani kullamilmustir®®. Projeksiyona gore var olan iiretimle bilinen rezervin
besinci yilin sonunda tiikkenecek olmasi nedeniyle, 2015 projenin bitis yili olarak

varsayilmistir.

Tablo 2.26’da yer verilen temel senaryodan goriildiigii iizere, Akgakoca dogalgaz iiretim
sahasimin geleneksel yontemler ile hesaplanan NBD’si negatif ¢cikmaktadir. Proje NBD’sinin
degerinin negatif ¢ikmasmi temin etmek bakimindan 2008 yilina ait ilk yatrim maliyeti
tarafimizca degistirilmistir. Degerleme islemi, tiretime 2011 yilinda gegilmesi ve ilk {i¢ yilin
yatirimlara ayrilmasi nedeniyle, 2007 yili i¢in yapilmis olup, dniimiizdeki yillara ait iiretim
miktari, dogalgaz fiyat1 gibi parametreler tahmin edilmeye calisilmistir. S6z konusu sahanin
iiretime alinma siiresi ii¢ yil olup, sahadan dordiincii yildan itibaren bes yil siire ile dogalgaz
iretimi gerceklestirilmesi planlanmaktadir. Proje degerlemenin yapildigi zamandaki ti¢ yillik
yatirim maliyetinin toplami1 -64.185.320 USD iken, nakit akislar1 toplami ise 59.244.122 USD
olarak hesaplanmistir. Bu durumda projenin NBD’si, -4.530.716 USD olarak
hesaplanmaktadir. Bununla birlikte, statik yontemler ile hesaplanan proje degerinin opsiyon
analizi ile hesaplanmasinda, daha gercek¢i sonuglar elde edilecegi diisiiniilmektedir. Bu
cergevede yukarida yer verilen degerleme isleminin reel opsiyon analizine gore yeniden ele

almmasi ile ulasilan sonuglar asagidaki gibidir.

Islemin reel opsiyonlar ile ele almabilmesi igin, proje nakit akislarmin degiskenliginin
bilinmesi gerekmektedir. Proje nakit akislar1 degiskenligi logaritmik nakit akis1 getiriler

yontemi kullanilarak hesaplanmaistir.

¥ Ornekte proje getirileri ve yatirim maliyeti ayni iskonto oranindan indirgenmistir. Bununla birlikte yatirim
harcamalarinin risksiz faiz oranindan indirgenmesi daha dogru olacaktir. Ancak bu durumda dahi NBD’nin
negatif ¢ikmasi, yatirim harcamalarmin risksiz faiz oranindan indirgenmesi halinde her hal ve karda NBD’nin
negatif ¢ikacagini gostermektedir.
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Degiskenlik =

1
n—1"3

z (Xi — Xortalama)®

Hesaplamaya iligskin detaylar agagidaki gibidir:

Tablo 2.26. Ak¢akoca dogalgaz iiretim sahasi: Proje nakit akislarimin degiskenliginin hesaplanmasi

Nakit akiglarinin
goreceli
Nakit akislar1 getirileri LN (xi) Xortalama Xi- Xort (Xi- Xort)*

14.051.083 1,065495745 | 0,06344018 0,19 -0,12 0,01
14.971.370 0,89295298 | -0,11322135 0,19 -0,30 0,09
13.368.729 0,87665887 | -0,13163734 0,19 -0,32 0,10
11.719.815 2,580541919 | 0,94799942 0,19 0,76 0,57
30.243.474 Toplam | 0,76658091 0,01 4,33
Ortalama 0,19 Toplam 0,78

1/n-1 ile ¢arpim 0,19

Karekok 0,44

Degiskenligin belirlenmesi sonrasinda binom modelinde kullanilacak parametreler ve soz

konusu parametreler kullanilarak bulunan yukari hareket, asagi hareket ve risk yansiz

olasiliga iliskin degerler asagidaki gibidir. Risksiz getiri orani i¢in 5 yillik Amerikan

tahvillerinin getiri oran1 kullanilabilecektir. Bu ¢er¢evede oran %S5 olarak dikkate alinmustir.

Tablo 2.27. Ak¢akoca dogalgaz iiretim sahasi: Binom modeli parametrelerinin belirlenmesi

Girdi Parametreleri

Parametre Hesaplamalari

1.Y1llik risksiz faiz orani Rf 5% | 1.Yukar1 dogru hareket u 1,55
2. Varligm simdiki degeri S 59.244.122 | 2. Asagi dogru hareket d 0,64
3. Varligin kullanim fiyati X -64.185.320 | 3. Risksiz faiz orani Rf 0,05
4. Opsiyonun yasam siiresi T 5 | 4. Risk bagimsiz olasilik yukar1 | P 0,45
6. Yillik standart sapma )y 0,44 | 5. Risk bagimsiz olasilik asagi (1-p) 0,55
7. Yillik donemler At 1

Asagida, yukarida yer verilen parametreler kullanilarak olusturulan binom agaci ve opsiyon

degerlerine yer verilmektedir. Donemler yillik olarak dikkate alindigindan toplamda 5 donem

bulunmaktadir.
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Binom agacinin olusturulmasi (USD)

59.244.122 91.988.776  142.831.636  221.775.713 344.352.750  534.679.001
38.155.372  59.244.122  91.988.776 142.831.636  221.775.713

24.573.449  38.155.372 59.244.122 91.988.776

15.826.196 24.573.449 38.155.372

10.192.647 15.826.196

6.564.436

Binom agaci, nakit akiglarinin simdiki degeri olan 59.244.122°nin, u faktorii olan 1,55 ve d
faktorii olan 0,64 sayilari ile ¢garpimindan elde edilmistir. U ve d faktdrlerinin hesaplanmasi

ise asagidaki formiiller kullanilarak yerine getirilmistir.

u=e0*/A_f =e°’44ﬁ =1,55

d=1/u =1/1,55=0,64

Opsiyon degerleme agaci (USD)

26.380.549,2  49.770.225,9 91.683.908,1 164.095.009,6 283.640.736,3 470.493.680,8
9.775.192,5 20.240.109,2 41.183.384,1 81.875.667,6 157.590.392,8

2.161.948,9 5.065.199,3 11.867.183,6 27.803.455.,9

0,0 0,0 0,0

0,0 0,0

0,0

Yukarida yer verilen opsiyon agacinin, opsiyon degerine doniistiiriilmesinde, son satirda
agactan gelen degerden yatirim maliyeti diisiilerek elde edilen sonug ile sifir degeri arasinda
maksimum olan deger alinarak sonuca ulasilmistir. Agacta son siitunda en altta yer alan ii¢
degerin sifir olmasi, agactan gelen degerlerin yatirim maliyetinden diisiik olmasini, bu ylizden
opsiyonun sifir degerini almasini ifade etmektedir. Agagta geriye dogru ilerlerken kullanilan

formiiller ve risk yansiz degerin hesaplanmasi ise asagidaki gibidir:
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=o)X _ g

p= = (e @ _0,64) /(1,55 - 0,64) = 0,45
u —

1-p=0,55

4. adimdaki opsiyonun degeri su sekilde hesaplanmistir. Hesaplamalarda kesikli deger

formiilii kullanilmistir.

pC +(1-p)C

I+,

iL,t+1 i+1, t+1

Cir= — [(0,55%470493680,8) + (0,45%157590392,8)] / (1+0,05)

C 12 =283.640.736,3

Bu cercevede agacgta son adima ilerlendiginde, projenin degeri 26,3 milyon ABD Dolar1
olarak hesaplanmaktadir. Bir bagka degisle statik yontemlerle yapilan hesaplamalarda varligin
degeri -4,5 milyon ABD Dolar1 iken, yatirim projesinin bes yil vadeli bir opsiyona
dontistiiriilmesi ile bu donemde gergeklesebilecek olumlu gelismelerin hesaplamalara dahil
edilmesi projenin degerinin pozitife donmesine olanak saglamaktadir. Opsiyonun degerinin

hesaplanmasi ise asagidaki gibidir:

GNBD = Statik NBD + Opsiyon degeri
Opsiyon degeri = 26,3 milyon ABD Dolart - (-4,5 milyon ABD Dolar1 )

= 30,8 milyon ABD Dolar1

Yukarida yer verilen 6rnegin, Black-Scholes modeli ile ¢oziimii ise asagidaki gibidir. Yatirim

projesini alim opsiyonu olarak diisiinmek miimkiindiir. Black-Schole modeli Avrupa tipi alim
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opsiyonlar1 i¢in gelistirilmis oldugundan, opsiyonun ancak vadesinde islem gorebilecegi
varsayllmaktadir. Bu anlamda modelin vadesi 5 yil olarak kabul edilmistir. Degerler milyon

ABD dolar1 cinsinden ifade edilmistir.

Formiilde yer alan; S, 59,2; X,64,1 ,t, 5, Rf, 0,05 ve o ise 0,44 olarak yerine konulacaktir.

. In (59,2/64,1)+ (0,05 +0,44%/2)5

] 0.44+/5

d; = 0,663

d,=1,663 - 0,44 /5

d2: -0,32

d; ve d; parametrelerinin kiimiilatif normal standart dagilim degerleri ise N (d;)= 0,746 ve

N(dz)= 0,3743 olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyonun degeri ise asagidaki gibidir:

Co=SoN(d)-X. T N (d)
=59.2%0,746 — 64,1 * ¢ 05 % (03743
=25,38

Goriildigi tizere Black Scholes modeli ile yapilan hesaplamalarda da projenin NBD degeri
pozitif olarak bulunmustur. Yapilan hesaplamalarda, binom modeli ve Black-Scholes
formiillerine gore ¢ikan sonuclar arasinda yaklasik bir milyon ABD dolar1 bir fark soz
konusudur. Oransal olarak sapma ise yaklasik %3,5 olarak ortaya ¢cikmistir. Binom modelinin

adimlarinin artirilmasi ile aradaki farkin daha da azaltilabilecegini sdylemek miimkiindiir.
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Dogal kaynak yatirimlarinda, dayanak varliin degeri; rezerv miktar1 ve dogal kaynagin
fiyatma gore degismektedir. Bu cercevede varligm degiskenligi, hem fiyatim hem de
rezervlerin degiskenligine bagli oldugundan, nakit akislarina gore hesaplanmaktadir. Bununla
birlikte rezerv miktarlarinin tam bir kesinlikle bilindigi durumlarda, varligin degiskenligi,
fiyata bagli olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ornegin yukarida yer verilen drnekte, belirsizligin
yalnizca fiyat oldugu ve rezervlerin (iliretim miktarinmn) tam bir belirlilikle bilindigi
varsayildiginda, varligin degiskenliginin degeri de degisecektir. Bu durumda projemizin
degeri de farklilasacaktir. Fiyatin degiskenliginin logaritmik nakit akisi getiriler yontemi

kullanilarak yapilan hesaplamasi agsagidaki gibidir:

Tablo 2.28. Akcakoca dogalgaz iiretim sahasi: Fiyatin degiskenliginin hesaplanmasi

Dogalgaz Dogalgaz fiyatlarinin

Yil fiyatlar1 (USD) | goreceli getirileri LN (x1) Xortalama Xi- Xort (Xi- Xort)®
2000 137,80 1,05161987 | 0,05033171| 0,0911425| -0,040810791| 0,001665521
2001 144,91 0,752105155 | -0,28487913 | 0,0911425| -0,376021631| 0,141392267
2002 108,99 1,280174768 |  0,24699661 | 0,0911425|  0,155854106| 0,024290502
2003 139,52 1,094923208 |  0,09068423 | 0,0911425| -0,000458269 | 2,1001E-07
2004 152,77 1,479251899 | 0,39153649 | 0,0911425|  0,300393987 | 0,090236547
2005 225,98 1,338733044 | 0,29172368 | 0,0911425| 0,200581177 | 0,040232809
2006 302,53 1,009936055 | 0,00988702 | 0,0911425| -0,081255483 | 0,006602454
2007 305,54 1,567114748 | 0,44923619 | 0,0911425| 0,358093688 | 0,12823109
2008 478,81 0,649676778 |  -0,4312803 | 0,0911425| -0,522422805| 0,272925587
2009 311,07 0,951492537 | -0,04972344 | 0,0911425| -0,140865935| 0,019843212
2010 295,98 1,268778281 | 0,23805445| 0,0911425| 0,146911954| 0,021583122
2011 375,54 Toplam |  1,0025675 Toplam 0,74700332

Ortalama |  0,0911425 1/n-1 ile garpim | 0,067909393

1,05161987 Karakok 0,260594307

Projenin degiskenliginin tek belirsizlik olan fiyat lizerinden hesaplanmasi durumunda,
degiskenlik degeri 0,44’den 0,26’ya diismektedir. Bu durumda proje degiskenliginin azalmasi
nedeniyle, proje degerinin azalmasi beklenmektedir. Yeni duruma gore hesaplanan proje
degeri asagidaki gibidir. Formiilde yer alan degiskenlerden; S, 59,2; X,64,1, t, 5, Rf, 0,05 ve ¢

ise 0,26 olarak yerine konulacaktir.
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_ In(59,2/64,1)+(0,05 +0,26°/2)5

0.26+/5

d;

d;=0,581

d,=0,581- 0,26 /5

d,=-0,0006

d; ve d; parametrelerinin kiimiilatif normal standart dagilim degerleri ise N (d;)= 0,7193 ve

N(d2)= 0,4998 olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyonun degeri ise asagidaki gibidir:

Co= SoN(@d)-X.™MT N(dy)
=59,2%0,7193 — 64,1 * ¢ "5 * (0 4998
=17,53

Goriildigt lizere, varligin degiskenliginde yasanan diisiis nedeniyle, projenin degeri;

25,38’den 17,53 milyon ABD Dolarina gerilemistir.

Dogal varlik yatirimlarinda projenin vadesi genellikle opsiyon sahibinin ilgili dogal kaynak
lizerinde sahip oldugu hakkin siiresi kadar olmaktadir. Ornegimizde dogalgaz iireticisi firma,
ilk yatrim maliyeti i¢in gerekli Ui¢ yilin sonrasindaki bes yil icerisinde iiretimini
gerceklestirmektedir. Bir baska degisle, proje konusu dogal kaynagin lisans siiresi olarak,
iiretim asamasi bakimindan bes yi1l dikkate alinmistir. Bununla birlikte hak siiresinin uzamasi,
projenin degerini olumlu yonde degistirecektir. Bir baska degisle, statik bir degerlemede, su
anda verilecek yatirim yapma ya da yapmama karari, projenin ertelenebilme esnekligine sahip
olmas1 ve vadenin uzamasi ile degisebilecektir. Vadede yasanan degisimin proje degerindeki

etkisini gorebilmek amaciyla, ilgili dogal kaynagn lisans siiresi 20 y1l olarak kabul edilmistir.
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Formiilde yer alan degiskenlerden; S, 59,2; X,64,1; t, 20; rf, 0,05 ve o ise 0,44 olarak yerine

konulacaktir.

_ In(59,2/64,1) + (0,05 +0,44°/2) 20

0,44+/5

d,

d;= 1,451

d,=1,451- 0,44 ~20

d2 = -0,517

d; ve d; parametrelerinin kiimiilatif normal standart dagilim degerleri ise N (d;)= 0,9266 ve

N(dz)= 0,3016 olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyonun degeri ise asagidaki gibidir:

C=SoN(d)—X. ™7 N(dy)
=59.2%0,7193 — 64,1 * ¢ “?>"20* (0 4998
= 47,54

Goriildiigli  lizere opsiyon vadesinin uzamasi, opsiyon degerini olumlu bir bigimde
degistirmektedir. Bu durumu oniimiizdeki yillar bakimindan fiyatta ve/veya rezervde (nakit
akislarinda) yasanacak olumlu degisimlerin degerlendirilmesine olanak saglanmasi ile

aciklamak miimkiindiir.

Projemizin ertelenebilme esnekligine sahip olmasi durumunda, statik yontemler ile sonucun
negatif ¢iktig1 hallerde, proje degerinin pozitife donlisme olasilig1 bulunmaktadir. Bununla
birlikte bir ertelemenin s6z konusu olmasi, nakit akiglar1 kaybina da yol agacagindan, bu
durumun hesaplamalarda dikkate alinmas1 gerekmektedir. Zaman zaman NBD’si pozitif ¢ikan
projelerinde ertelenmesi halinde daha biiyiik bir NBD’ye ulasmas1 miimkiindiir. Ornegimizde
projenin bir yil ertelenmesi durumunda NBD’nin nasil sonuglanacagina bakilacaktir. Getiri

kithig1 ise; 1/n formiiliinden 0,20 (1/5) olarak hesaplanmistir. Projenin ertelenmesi durumunda
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yatirim maliyetinin bir donem sonrasinda risksiz faiz orani kadar artacagi, diger degiskenlerin
ise ayni kalacagi varsayilmaktadir. Bu durumda yatirimin maliyeti 67, 305 milyon ABD

Dolarina ulagsmaktadir.

Formiilde yer alan degiskenlerden; S, 59,2; X,67,3, t, 5, Rf, 0,05, 5, 0,2 ve ¢ ise 0,44 olarak

yerine konulacaktur.

_ In(59,2/67,3)+(0,05 —0,2+0,44°/2) 5

0,44+/5

d;

d] =- 0,401

dy= - 0,351 - 0,44 /5

d,=-1,3846

d; ve d; parametrelerinin kiimiilatif normal standart dagilim degerleri ise N (d;)= 0,3443 ve

N(dz)= 0,0831 olarak bulunmustur. Bu durumda projemizin degeri ise asagidaki gibidir:

Co=S0e"N@d)-X. ™" N(d)
=592% ¢ %29 (03443 — 67,3 * ¢ "9 % (0,0831
=314

Projenin bir yil ertelenmesine iligkin yapilan hesaplamada projenin NBD’si pozitife
dontismiistiir. Bir baska deyisle projenin bir yil ertelenmesi ile belirsizliklerin olumlu yonde
gelismesi proje degerinin pozitife donmesine olanak saglamistir. Benzer bir sonuca binom

modeli ile de ulagilmas1 miimkiindjir:
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Tablo 2.29. Akcakoca dogalgaz iiretim sahasi: Erteleme opsiyonu binom modeli parametrelerinin

belirlenmesi

Girdi Parametreleri

Parametre Hesaplamalari

1.Y1llik risksiz faiz orani 5% | 1. Yukar1 dogru hareket 1,55
2. Varligm simdiki degeri (S) 59 | 2. Asagi dogru hareket 0,64
3. Kullanim fiyati (X) 67,3 | 3. Risksiz faiz oram 5%
4.0Opsiyonun yasam siiresi 5| 4. Risk bagimsiz olasilik yukari 0,24
6.Y1llik standart sapma 0,44 | 5. Risk bagimsiz olasilik agagi 0,76
7.Y1llik dénemler 1

8. Getiri kithig 0,2

Asagida, Tablo 2.30°da yer verilen parametreler kullanilarak olusturulan binom agaci ve

opsiyon degerlerine yer verilmektedir. Donemler yillik olarak dikkate alindigindan, toplam 5

donem bulunmaktadir.

Binom agacinin olusturulmasi (milyon USD)

59 92 143
38 59
25

222 344
92 143
38 59
16 25

10

534
222
92
38
16

Binom agaci1, nakit akislarmin simdiki degeri olan 59’un, u faktorii olan 1,55 ve d faktorii olan

0,64 sayilari ile ¢garpimindan elde edilmistir. U ve d faktorlerinin hesaplanmasi ise asagidaki

formiiller kullanilarak yerine getirilmistir:

u=e0\/A_t =e°’44\/I =1,55

d=1/u =1/1,55=0,64
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Opsiyon Degerleme (milyon USD)

6,8 24,6 75,4 154,3 276,8 467,0
Acik Acik Acik Acik Acik Ertele
1,7 6,5 24,6 75,4 154,3

Acik Acik Acik Acik Ertele

0,3 1,3 5,6 24,6

Acik Acik Acik Ertele

0,0 0,0 0,0

Terk et Terk et Terk et

0,0 0,0

Terk et Terk et

0,0

Terk et

Yukarida yer verilen opsiyon agacinin, opsiyon degerine doniistiiriilmesinde, son satirda
agactan gelen degerden yatirim maliyeti diisiilerek elde edilen sonug ile sifir degeri arasinda
maksimum olan deger alinarak sonuca ulagilmistir. Agagtaki son siitunda en altta yer alan ii¢
degerin sifir olmasi, agactan gelen degerlerin yatirim maliyetinden diisiik olmasini, bu ylizden
opsiyonun sifir degerini almasmi ifade etmektedir. Son hiicredeki projenin degeri pozitife
dontismiistiir. Agacta geriye dogru ilerlerken kullanilan formiiller ve risk yansiz degerin

hesaplanmasi ise asagidaki gibidir:

=o)X _ g .
p=—— (e ©O-02™ _0,64) / (1,55 - 0,64) = 0,24
u —_—

I-p=0,76

Dogalgaz yatirinm projeleri, i¢inde barindirdigi esneklikler nedeniyle ¢esitli opsiyonlara
aciktir. Projemizin, bes adet yeni kuyu agilarak genisleme ihtimali bulunmaktadir. S6z konusu
bes kuyunun acilma maliyeti 50 milyon ABD dolar1 olarak tahmin edilmektedir. S6z konusu

bes kuyunun iiretime gecirilmesi ile nakit akislarinin %20 artacagi tahmin edilmektedir.
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Projemizin diger parametreleri aynidir. Bu c¢ercevede yukarida yer verilen genisleme
opsiyonun analizi, hem binom hem de Black-Scholes modellerine gore yeniden ele alinmistir.
Binom modelinin parametreleri asagidaki gibidir:

Tablo 2.30. Akcakoca dogalgaz iiretim sahasi: Genisleme opsiyonu binom modeli parametrelerinin
belirlenmesi

Girdi Parametreleri Parametre Hesaplamalari

1.Y1llik risksiz faiz oram 5% 1. Yukari dogru hareket 1,55
2. Varligm simdiki degeri (S) 59,2 2. Asag1 dogru hareket 0,64
3. Kullanim fiyati (X) 50 3. Risksiz faiz orani 5%
4.0psiyonun yasam siiresi 5 4. Risk bagimsiz olasilik yukari 0,44
6.Y1llik standart sapma 0,44 5. Risk bagimsiz olasilik asagi 0,55
7.Y1llik dénemler 1

8. Getiri kithig 0

Goriildiigii lizere nakit akislarimizin simdiki degeri 59,2 milyon ABD Dolar1 ve genislemenin
maliyeti ise 50 milyon ABD Dolaridir. Baglangi¢ fiyatinin u ve d faktorleri ile carpimu ile elde

edilen binom agac1 asagidaki gibidir:

Binom Agaci (milyon USD)

59 92 143 222 344 534
38 59 92 143 222

25 38 59 92

16 25 38

10 16

7

Besinci donemin sonunda elde edilen nakit akiglarinin %20 artis ve 50 milyon ABD dolar1
maliyeti gerektiren opsiyonun degerlendirilip degerlendirilmeyecegine yonelik analizimize

yon veren opsiyon deger agaci asagidaki gibidir:

Opsiyon deger agaci (milyon USD)

60,4 943 147,7 (B) 232,5 3688 (T) 591,1
Acik Acik  Acik Acik  Agik Genislet
38,3 594 92,1 1429 221,6
Acik  Acik Acik  Agik Genislet
24,6 38,2 593 91,9

Acik Acik  Agik Terk et

15,9 24,6 0

Acik  Acik Terk et
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10,2 0
Acik Terk et
0

Terk et

Opsiyon degerinin hesaplanmasi asamasinda ise, yukari ve asagi hareket faktorleri ile
carpilarak bulunan degerler ile genisleme opsiyonun kullanilmasi halinde bulunacak
degerden, genisleme opsiyonun maliyeti ¢ikartilarak bulunan deger, genisleme opsiyonun

kullanilmadig1 zamandaki deger ile karsilastirilarak biiyiik olan tercih edilmektedir.

A noktasi i¢in yapilan hesaplama su sekildedir:

Max [Genisleme; Devam]
Genisleme = (Genisleme) * Sou’ - Genisleme maliyeti = 1.2 (534) — 50 = 591, 1
Devam = Sou’ 534

A noktas1 bakimindan genisleme opsiyonun degerinin daha yiliksek olmasi nedeniyle, agacta
opsiyonun degeri yer almaktadir. Ancak ayni siitunun son dort satirinda, genislemenin
maliyeti ile elde edilen degerin, ilk durumdan daha diisiik olmasi nedeniyle, opsiyon
kullanilmamaktadir. B noktasinin 232,5 milyon ABD Dolar1 olan degerinin hesaplanmasi ise

su sekildedir:

Max [Genisleme; Opsiyonu Agik Tutma]

Genisleme = (Genisleme) * Sou’ - Genisleme maliyeti = 1,2 * (222) — 50 = 216,4
Opsiyonu Agik Tutma = [ p (368,8) + (1-p) (142,9)]/ (1+0,05) =232,5
(rf=0.05,0t=1)

Baslangic noktasinda firmanin nakit akislarmin 59,2 milyon Amerikan Dolar1 olacagi tahmin
edilmektedir. Bu durumda genisleme opsiyonu kullanilarak bes yeni kuyunun agilmasi
halinde deger 1, 2 *(59) - 50 = 22 olarak hesaplanmaktadir. Yeni kuyularin bugiin
gergeklestirilmeyerek bir opsiyon olarak acik tutulmas: halinde ise deger 60,4°e

yilikselmektedir. Bu durumda genisleme opsiyonun degeri 38.4 milyon ABD Dolar1 olarak
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karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durumda projemizin NBD’i pozitife doniismektedir. Genisleme
opsiyonunun Black - Scholes modeli ile ¢6ziimii asagidaki gibidir. Formiilde yer alan; S, 72;

X, 50, t, 5, Rf, 0,05 ve o ise 0,44 olarak yerine konulacaktir.

i In (72/50)+ (0,05 +0,44°/2)5

] 0,445

di=1,117

d=1,117- 044 /5

d,=0,132,8

d; ve d; parametrelerinin kiimiilatif normal standart dagilim degerleri ise N (d;)= 0,8679 ve

N(dz)= 0,5528 olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyonun degeri ise asagidaki gibidir:

C=SoN(d)-X.™MT N(dy)
=72%0,8679 — 50 * ¢ %7 % (5528
= 40,96

Binom modeli ¢ergevesinde, 38,4 olarak hesaplanan genisleme opsiyonun degerinin Black -

Scholes yontemi ile 40,96 milyon ABD dolar1 olarak hesaplanmustir.

Bir diger opsiyon olarak, dogalgaz iiretim sahamizin, bir baska sirkete devredilebilme (terk
etme) olanagmin mevcut oldugu bir durum degerlendirilmektedir. Bu anlamda proje stiresi
olan bes yil igerisinde herhangi bir zamanda, sahanmn 20 milyon ABD dolarina devredilme
imkaninin var oldugu varsayilmaktadir. Ornegimizdeki diger parametreler aynen

korunmustur. Bu ¢ercevede yukarida yer verilen terk etme (satim) opsiyonun analizi hem
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binom hem de Black-Scholes modellerine gore yerine getirilmistir. Binom modelinin

parametreleri agagidaki gibidir:

Tablo 2.31. Akc¢akoca dogalgaz iiretim sahasi: Terk etme opsiyonu binom modeli parametrelerinin

belirlenmesi
Girdi Parametreleri Parametre Hesaplamalari
1.Y1llik risksiz faiz oram 5% | 1. Yukar1 dogru hareket 1,55
2. Varligm simdiki degeri (S) 59,2 | 2. Asag1 dogru hareket 0,64
3. Kullanim fiyati (X) 20 | 3. Risksiz faiz oranm 5%
4. Opsiyonun yasam siiresi 5 | 4. Risk bagimsiz olasilik yukari 0,45
6. Yillik standart sapma 0,44 | 5. Risk bagimsiz olasilik agsagi 0,55
7. Yillik donemler 1
8. Getiri kithig 0

Goriildiigii tizere nakit akislarinin simdiki degeri 59,2 milyon ABD Dolar1 ve sahay1 terk etme

halinde elde edilecek gelir ise 20 milyon ABD dolaridir. Baslangi¢ fiyatinin u ve d faktorleri

ile carpimu ile elde edilen binom agaci agsagidaki gibidir:

Binom Agaci (milyon USD)

59 92 143 222

38 59 92
25 38
16

344 534
143 222
59 92
25 38
10 16
7

Besinci donemin sonunda elde edilen nakit akislar1 ya da sahanin devredilmesinden elde

edilecek gelirden birisinin tercih edilmesine yonelik bir se¢im olanagi sunan opsiyonun deger

agaci asagidaki gibidir:

Opsiyon deger agaci (milyon USD)

60,8 92,7 143,2
Acik Acik Acik

40,4 60,0
Acik Acik
28,1
Acik

(B) 222,1
Acik
92,1
Acik
39,4
Acik
21,4
Acik

344.5 5343
Acik Devam

142,9 221,6
Acik Devam
59,3 91,9
Acik Devam
26,8 38,1
Acik Devam
20,0 20,0

Terk et Terk et
20,0
Terk et

(A) mak (20;534)
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Opsiyonun degerinin hesaplanmasi asamasinda ise, yukar1 ve asagi hareket faktorleri ile
carpilarak bulunan degerler ile terk etme opsiyonun kullanilmasi halinde bulunacak degerden
terk etme opsiyonun maliyeti ¢ikartilarak bu terk etme genisleme opsiyonun kullanilmadig:
zamandaki deger ile karsilastirilarak biiylik olan tercih edilmektedir. A noktasi i¢in yapilan

hesaplama su sekildedir:

Mak [Terk etme; Devam]
Terk etme = 20
Devam = Sou’ 534

A noktas1 bakimindan terk etme opsiyonun degerinin daha diisiikk olmasi nedeniyle, agacta
devam etme opsiyonun degeri yer almaktadir. Ancak ayni siitunun son iki satirinda, terk
etmeden elde edilen degerin, ilk durumdan daha yiliksek olmasi nedeniyle, opsiyon

kullanilmamaktadir. B noktasinin 222,1 olan degerinin hesaplanmasi ise su sekildedir:

Mak [Terk etme; devam|

Terk etme: 20

Opsiyonu Agik Tutma = [ p (344,5) + (1-p) (221,6)]/ (1+0,05) = 222,1
(rf=0.05,0t=1)

Baslangic noktasinda firmanin nakit akislarinin 59,2 milyon ABD Dolar1 olacagi tahmin
edilmektedir. Terk etme opsiyonunun kullanilmast durumunda ise deger 60,8’e
yiikselmektedir. Bu durumda opsiyonun degeri 1,6 milyon ABD Dolar1 (60,8 — 59,2) olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Bu durumda GNBD degeri opsiyon degerinin eklenmesi ile dahi

pozitife dontigmemektedir.

Terk etme opsiyonunun Black-Scholes modeli ile ¢oziimii asagidaki gibidir. Terk etme
opsiyonu diger drneklerimizden farkl olarak, satim opsiyonuna uygunluk géstermektedir:

Formiilde yer alan; S, 59,2; X, 20; t, 5; Rf, 0,05 ve o ise 0,44 olarak yerine konulacaktir.
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_ In(59,2/20)+(0,05 +0,44°/2) 5

0,445

d;

d]: 1,84

d,=1,84- 044 /5

d,= 0,86

d; ve d; parametrelerinin kiimiilatif normal standart dagilim degerleri ise N (d;)= 0,9678 ve

N(d2)= 0,80652 olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyonun degeri ise asagidaki gibidir:

Py

(N(d)-)-X .7 (N (do) -1)
2% (-0,0322) — 20 * e * * (-0,19348)

0
59,
1,1

b

Binom modeli ¢ergevesinde, 1,6 milyon ABD Dolar1 olarak hesaplanan terk etme opsiyonun

degeri, Black-Scholes yontemi ile 1,1 milyon ABD dolar1 olarak hesaplanmaistir.

Yukarida yer verilen 6rneklerimizde ayr1 ayr1 olarak ele alinan; genisleme, kiiciilme ve terk
etme opsiyonlarimizin birlikte miimkiin oldugu durum i¢in ayrica bir degerlendirme
yapilmistir. Bir baska degisle bes yil igerisinde; 50 milyon ABD Dolar1 maliyetle ek bes kuyu
acilarak nakit akislarimizda %20 artis saglanmasi ya da nakit akislarmin %20 azaltacak
sekilde ii¢ kuyunun kapatilarak 30 milyon ABD Dolar1 tasarruf edilmesi veya istenilen bir
zamanda sahanin 20 milyon ABD Dolar1 bir fiyatla {i¢iincii bir tarafa devredilmesi segenekleri
s0z konusudur. Diger parametrelerin ayni kaldigi varsayilmaktadir. Secenekli opsiyonlarin
Black-Scholes modeline uygun olmamasi nedeniyle, hesaplamalar yalnizca binom modeli

cercevesinde yerine getirilecektir.
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Tablo 2.32. Akc¢akoca dogalgaz iiretim sahasi: Secenekli opsiyonun binom

modeli parametrelerinin

belirlenmesi

Girdi Parametreleri Parametre Hesaplamalari

1.Y1llik risksiz faiz orani 5% 1.Yukar1 dogru hareket 1,55
2. Varligm simdiki degeri VO 59 2. Asagi dogru hareket 0,644036
3. Kullanim fiyat1 X (20; 50) | 3.Risksiz faiz orani 5%
4.0Opsiyonun yasam siiresi 5 4.Risk bagimsiz olasilik yukari 0,448165
6.Y1llik standart sapma 0,44 5.Risk bagimsiz olasilik asagi 0,551835
7.Y1llik dénemler 1

8. Getiri kithig 0

9. Genigleme faktorii = 1,2 ( -50 maliyet)

10.Kiigiilme faktorii = 0,8 (+ 30 tasarruf)

Goriildiigii tizere nakit akislarinin simdiki degeri 59,2 milyon ABD Dolar1 ve sahay1 terk etme

halinde elde edilecek gelir ise 20 milyon ABD dolaridir. Biiylime faktorii 1,2, kiigiilme

faktorii ise 0,8 olarak kabul edilmektedir. Baslangic fiyatinin u ve d faktorleri ile ¢arpimi ile

elde edilen binom agaci asagidaki gibidir:

Binom agacinin olusturulmasi (milyon USD)

59 92 143 222
38 59 92

25 38

16

344 534
143 222
59 92
25 38
10 16
7

Besinci donemin sonunda; mevcut duruma devam edilmesi ya da biiyiime, kiigiilme ve sahay1

terk etme opsiyonlarima iliskin opsiyon deger agac1 asagidaki gibidir:

Opsiyon deger agaci (milyon USD)

368,8 591,1 (A)Mak [591,1; 534,3; 457,2; 20]

77,5 107,0 (B) 155,4 235,7
Acik Acik Acik Acik Acik Genisle
60,5 77,4 104,3 149,0 221,6
Kiicilme Kiiciilme Kiigiilme Kiiclilme Devam
49,6 60,5 77,4 103,5
Kiciilme Kiigiilme Kiiclilme  Kiiglilme
42,7 49,6 60,5
Kiciilme Kiigiilme  Kiigiilme
38,1 42,7
Kigiilme  Kiigiilme
35,2
Kiigiilme
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Opsiyon degerlemede; A noktasi i¢in ortaya c¢ikan 591,1 birimlik degerin; genisleme,
kiiciilme, terk etme veya devam etme opsiyonlarmin maksimum degerini veren genisleme

opsiyonuna ait oldugu goriilmektedir. A noktasina ait hesaplamalar asagidaki gibidir:

Genisleme = [ (1.2 * 534) — 50] = 591,1
Kigiilme = [ (0.8 * 534) + 30] =457,2
Terk etme = 20

Devam etme = 534

B noktasi i¢in yapilan hesaplamalar asagidaki gibidir. Hesaplamalar sonrasinda kar

maksimizasyonunu saglayanin opsiyonu agik tutma secenegi oldugu goriilmektedir.

Genisleme = [ (1.2 * 143) — 50] = 147,7

Kiigiilme = [ (0.8 * 143) +30]= 151

Terk etme = 20

Opsiyonu agik tutma = [ p * (235,7) + (1 —p) 104,3]/ (1+0,05) = 155,4

Baslangic degerimiz, 59,2 milyon ABD Dolar1 iken, reel opsiyon ¢oziimii ile 77,5 milyon
ABD Dolar1 degere ulasilmistir. Bu durumda opsiyonumuzun degeri 18,3 milyon ABD Dolar1

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ornegimizde son olarak, ilk iki yiln arama-gelistirme asamasi ve efer bu asama basarili
olursa bes yil siirecek iiretim agamasina gegilecegi bir baska deyisle, birden fazla asamadan ve
bir asamaya ge¢ilebilmesinin diger agsamanin basarisina bagli oldugu sirali kademeli opsiyon
durumu ele alinacaktir. Ornegimizdeki projenin birinci asamasit 20 milyon ABD Dolar1
maliyetli ve iki yil, ikinci asamasinin ise 70 milyon maliyetli ve bes yil siirecegi
varsayilmaktadir. Diger parametreler aynen korunmaktadir. Nakit akiglarinin bugiinkii degeri

ise 60 milyon ABD Dolar1 olarak varsayilmaistir.
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Tablo 2.33. Akc¢akoca dogalgaz iiretim sahasi: Kademe opsiyonun binom modeli parametrelerinin

belirlenmesi

Girdi Parametreleri Parametre Hesaplamalari
1.Y1llik risksiz faiz orani 5% | 1.Yukar1 dogru hareket 1,55
2. Varligm simdiki degeri VO 60 | 2. Asagi dogru hareket 0,644036
3. Kullanim fiyat1 X2 70

Kullanim fiyat1 X1 20 | 3.Risksiz faiz orani 5%
4.0Opsiyonun yasam siiresi t2 5

Opsiyonun yasam siiresi t1 2 | 4.Risk bagimsiz olasilik yukari 0,448165
6.Y1llik standart sapma 0,44 | 5.Risk bagimsiz olasilik asagi 0,551835
7.Y1llik dénemler 1
8. Getiri kithig 0

Yukarida yer verilen parametreler ¢cer¢evesinde olusturulan binom agaci1 asagidaki gibidir:

Birinci adim: Opsiyon agaci (milyon USD)

60 93 145 225 349
39 60 93 145

25 39 60

16 25

10

542
225
93
39
16

Ikinci adim ise deger agacinin olusturulmasidir.

ikinci adim: Deger agacinin olusturulmasi (milyon USD)

25,1 47,9 89,3 (B)161,7 282,5
8,9 18,7 38,6 78,2

1,8 4,2 9,9

0,0 0,0

0,0

471,5 (A) Mak [542-70;0]
154,6
23,2
0,0
0,0
0,0

A noktasindaki se¢im, islemin gerceklestirilmesi ve sifir degerinin maksimumu arasinda

yapilmaktadir. islemin gerceklestirilmesinin degeri 471,5 (542 - 70) olarak hesaplanmustir. B

noktasmin degeri ise islemin gergeklestirilmesi ve opsiyonun agik tutulmasi segenekleri

arasinda yapilmaktadir. Islemin gergeklestirilmesinin degeri 155 ( 225 — 70) ve opsiyonun

acik tutulmasi degeri 161.7 [ p (282,5) + (1-p) *(78,2)] / (1+0,05) ] olarak hesaplanmistir. Bu
¢ g p p P

durumda bu noktada maksimum deger olan 161,7 secilecektir. Baslangi¢ noktasinin degeri

olarak ise 25,1 degerine ulasilmistir.
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Ugiincii adim ise kisa zamanl1 opsiyonun hesaplanmasidir. S6z konusu opsiyon uzun zamanl
olan ilk opsiyona bagldir. Ugiincii adim olarak opsiyon degerleme agacinin olusturulmasi
gerekmektedir.
Uciincii adim: Opsiyon degerleme (milyon USD)

12,6 (B)29,6 69,3 (A) Mak [89,3-20;0]

0,0 0,0
0,0

A noktasinin degeri, ikinci adimdaki deger agacindan alman 89.3 milyondan 20 milyon ABD
Dolar1 olan maliyetin ¢ikartilmasi ile elde edilen deger ile sifir degerinin maksimumunun
almmas1 ile elde edilmektedir. B noktasmin degeri ise islemin gergeklestirilmesi veya
opsiyonun acik  tutulmasi  seceneklerinin  maksimumunun  secilmesidir.  Islemin
gerceklestirilmesinin degeri 27,9 ( 47,9 - 20) ve opsiyonun agik tutulmasmin degeri ise 29,6 [
p (69,3) + (1-p) (0) /1+0,05] olarak hesaplanmistir. Bu durumda B noktasinin degeri olarak

29,6 alinacaktir. Islemin son adimi ise kademe opsiyon deger agacinin ortaya konulmasidir.

Dordiincii adim: Kademe opsiyon degerleme (milyon USD)

Birinci Opsiyon Ikinci Opsiyon

0 1 2 4 5
0 12,6 29,6 69,3 161,7 282,5 471,5
Acik Acik 1. asamada YY Acik Acik | 2. asamada YY
1 0,0 0,0 38,6 78,2 154,6
YYM YYM Acik Acik | 2. asamada YY
2 0,0 4,2 9,9 23,2
YYM Acik Acik | 2. asamada YY
3 0,0 0,0 0,0
YYM YYM YYM
4 0,0 0,0
YYM YYM
5 0,0
YYM

Yukarida yer verilen agacgtan da goriildiigl iizere, se¢im, opsiyonun acik tutularak birinci ve
ikinci asamalarda yatirim yapilmasidir. Bu durumda karar opsiyon degerinin statik yontemler
ile hesaplanan NBD degerine eklenerek bulunan degerin pozitif olup olmadigina gore karar

verilecektir (Y'Y ifadesi yatirimin yapilmasini, YYM ifadesi ise yatirimin yapilmamasini ifade
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etmektedir). Gorildigi tlizere, esneklige sahip projeler icerisinde c¢ok sayida opsiyonu
barindirmaktadir. Bu durumlarda yalnizca statik NBD yonteminin kullanilmasi halinde uygun
bulunmayan projelerin, reel opsiyon analizi ile uygulanabilir oldugu goriilmektedir. Petrol ve
dogalgaz projeleri igerisinde ¢ok sayida opsiyon barindirmaya uygun bir nitelik arz
etmektedir. Bu ¢ergevede degerlemede kullanilan opsiyon yaklasimi geleneksel yontemlerin

g0z ard1 etmis oldugu ek degerlerin ortaya ¢ikartilmasina olanak saglamaktadir.
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SONUC
Hissedarlarin refahinin maksimize edilmesi isletmelerin en temel amacidir. Bu durumda
isletmelerin degerini artiran yatirim projelerinin se¢imi hayati bir 6nem arz etmektedir.
Yatrrm  projelerinin  degerlemesi  genellikle INA yontemleri kullanilarak —yerine
getirilmektedir. Yontem anlasilabilir, uygulamasinin kolay ve tutarli olmasi gibi 6zellikleri
nedeniyle genis bir kullanim alanma sahiptir. INA ydntemleri, belirlilik kosullarinin hakim
oldugu; nakit akislarinin degiskenliginin az ve yonetimsel esneklige ihtiyag duyulmayan
hallerde gecerliligini siirdiirmektedir. Bununla birlikte analizin statik olmasi nedeniyle elde

edilen yeni bilgiler cergevesinde belirsizligin giderilmesi miimkiin olmamaktadir.

Yatirim projelerin degerlemesinde geleneksel INA ydntemlerinin kullanildigi durumlarda
genellikle iki temel kaygi 6n plana ¢ikmaktadir. Oncelikle, geleneksel ydntemlere yonelik
analizler projenin icinde barindirdigr esneklikleri g6z ardi etmektedir. YOntemde
belirsizliklerin giderildigi ve nakit akislariin tahmin edilebildigi varsayilmaktadir. Gergekte
ise bircok yatrim projesi kararinda belirsizlikler zaman igerisinde ¢dziimlenmektedir.
Ornegin yeni bir petrol/dogalgaz sahasmm gelistirilmesinde, fiyat, iiretim orani, rezerv
miktar1 gibi parametrelerin beklentileri asmasi durumunda yatirimin daha agresif bir bigimde
gerceklestirilmesi ya da komsu sahalarinda projeye dahil edilebilmesi ya da tam tersi bir
durumda beklemek veya yatirimin kiigiiltiilebilmesi gerekebilmektedir. Ikinci temel kayg: ise
nakit akiglarimin indirgenmesinde yasanmaktadir. Birgok yatirim projesinin uzun dénemlere
yayilmasi iskonto oranma olan duyarlhiligi daha da artirmaktadir. Bu durum riskin iskonto
oranina dahil edilmesiyle ¢oziimlenmeye calisilmasina ragmen, projelerin oldugundan daha az

degerlenmesine ve bir ¢ok yatirim projesi kararinin reddedilmesine neden olmaktadir.
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Finansal tiirev iirtinlerin degerlemesinde kullanilan yontemlerden adapte edilen reel opsiyon
degerlemesi, riskli projelerin etkin bir sekilde ele alinmasina olanak saglamaktadir. Dayanak
varligin fiyat1 yerine projenin nakit akiglarinin, kullanim fiyati yerine projenin yatirim
maliyetinin, finansal varlik fiyatmmn degiskenliginin yerine projenin nakit akislarmin
degiskenliginin ve finansal opsiyonun vadesi yerine yatirimin gergeklestirilebilecegi siirenin
dikkate almmasi ile finansal varliklarin degerlemesinde kullanilan finansal opsiyonlarin,
yatirim projelerinin degerlemesi i¢in reel opsiyonlara doniistiiriilmesi saglanmaktadir.
Opsiyon yontemi bakimindan degerlemeye konu varlik olan projeye yonelik nakit akislarinin
degiskenliginin belirlenmesi analiz bakimimndan en 6nemli kriteri olusturmaktadir. Geleneksel
INA yontemlerinde belirsizlik bir musibet gibi algilanirken, opsiyon yaklasiminda
belirsizligin artmasi varligin degerini olumlu yonde etkilemektedir. Bu nedenle NBD’si
pozitif olan projeler bakimindan dahi zaman zaman yatirimin ertelenmesi ekonomik olarak

daha rasyonel sonugclara isaret etmektedir.

Reel opsiyon analizi INA yontemlerinden belirsizlik ve riski algilama bakimindan
farklilasmaktadir. Reel opsiyon analizi riski belirsizligin kaynaginda uyarlarken, INA
yontemlerinde risk biitiin nakit akislarma uyarlanmaktadir. Bu durum INA ydntemlerinin bazi
degerleri eksik hesaplamasma neden olmaktadir. Yontemin iistiinliigli geleneksel yontemlerde
cesitli varsayimlar altinda tahmin edilmeye c¢alisilan nakit akiglarinin, olasilik dagilimi
yoluyla elde edilmesi ve bugiine indirgemesinde, riske uyarlanmig iskonto orani yerine risk
yansiz oranin kullanilmasmndan kaynaklanmaktadir. Degisen pazar kosullarma cevap
verebilme esnekligi yatirim firsatinin degerini artirmaktadir. Geleneksel yontemlerin projenin
reddine veya kabuliine yonelik simdiki zamanda verilmesine yonelik karar yaklasimi, projenin
icerdigi esnekliklerin erteleme, genisleme, kiiciilme, kademelendirme gibi opsiyon haline

getirilmesi ile art1 bir degere doniistiiriilmektedir. Bu durumda reel opsiyon analizi, geleneksel
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yontemlerin gbéz ardi etti§i esnekligin degerini hesaplayarak, NBD’nin genisletilmesine
olanak saglamaktadir. Bu acidan analiz, geleneksel INA ydntemlerini dislamaksizin, ilave
degerin sonuca dahil edilmesiyle genisletilmis NBD {izerinden projeye karar verilmesine
olanak saglamaktadir. Reel opsiyon yontemi, yatirimin su andaki degerinden ziyade, yatirim
firsatinin degerine odaklanmaktadir. Yatirim firsatinin kendisi, belirsizligin s6z konusu
oldugu durumlarda, yatirimin hemen yapilmasindan, yonetime yatirimi erteleyebilme olanagi

saglamasi nedeniyle daha degerli olabilmektedir.

Dinamik bir pazar yapis1 0zelligi gosteren enerji piyasalarina yonelik pazar kosullarinda
meydana gelen degisimler bu sektordeki yatirim projelerini 6nemli derecede etkilemektedir.
Bu nedenle bu sektore yonelik yatirim projelerinin degerlemesinde statik yaklasimlardan
ziyade dinamik modellerin kullanilmasi 6nem tasimaktadir. Enerji piyasasi yatirimlarmin
genellikle geri doniilemez bir karaktere ve yiiksek belirsizlige sahip olmasi reel opsiyon
analizini One cikartmaktadir. Bunlara ek olarak, dayanak varlik olarak kabul edilebilecek
petrol, dogalgaz ve maden gibi emtialarin fiyatma yonelik verilerin mevcut olmasi, reel
opsiyon literatiirliniin dogal kaynak yatirimlar1 {izerine sekillenmesine neden olmustur. Reel
opsiyonlar1 dogal kaynak yatirimlar1 bakimindan ideal konuma getiren bir diger neden ise hig
kuskusuz bu alanlarin ayrica arama, gelistirme ve {iretim gibi asamalara ayrilabiliyor olmasi
nedeniyle yonetimsel esnekligin kullanimina uygun olmasidir. Bilindigi gibi petrol ve
dogalgaz sektoriine yonelik yatirimlar onemli derecede yliksek maliyetlere ulastigi gibi
Ozellikle arama asamasi yiiksek derecede risk igermektedir. Bu ¢ergevede s6z konusu esneklik
ve belirsizligi dikkate almayan yontemlerin bu alanlara yonelik yatirimlar1 daha diistk
degerlemesi s6z konusudur. Bu durum 6zellikle Tiirkiye gibi dogal kaynak yatirimlarina ciddi

derecede ihtiya¢ duyulan tilkeler bakimindan daha da 6nem arz etmektedir.
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Calismada yatirim projeleri degerlemesinde reel opsiyonlarin geleneksel yontemlere olan
ustiinliigii ortaya konulmaktadir. Bu durum o6zellikle Tiirkiye gibi enerji sektoriinde ¢ok
biiyiik yatirima ihtiyact olan iilkeler bakimindan biiyilk onem arz etmektedir. Ydntemin
Tirkiye’de ki 6zellikle petrol ve dogalgaz yatirimlarina yonelik sinirli kullanimi, bu alandaki
hem tanitici/tesvik edicti hem de soru isaretlerini giderici caligmalarin artmasini
gerektirmektedir. Bu cercevede ¢alismanin son boliimiinde reel opsiyonlarm petrol ve
dogalgaz yatirim projelerinde uygulanmas ii¢ ayr1 drnek iizerinden ele almmistir. Orneklerde,
binom ve Black — Scholes modelleri parametrelerinin elde edilis siiregleri detayl bir bicimde
ortaya konulmaktadir. Buna ek olarak belirsizliklerin tanimlanmas1 ve proje nakit akislarinin
olasilik dagilimlar1 yoluyla elde edilmesi 6rneklerde iizerinde durulan diger baslica konular1
olusturmaktadir. Orneklerde, proje esnekliklerinin dikkate alnabilmesi ile ortaya cikan
erteleme, genisleme, terk etme ve kademelendirme gibi opsiyonlarin nasil ele almabilecegi

gosterilmistir.

Uygulamacilarin temel senaryonun olusturulmasi ertesinde oncelikle projedeki belirsizliklerin
kaynagini ve esnekleri net bir bigcimde ortaya koymasi gerekmektedir. Dikkat edilmesi
gereken ikinci nokta kullanilacak binom ya da Black — Scholes modelinin parametrelerinin
belirlenmesidir. Degiskenlik parametresi analizlerdeki en Onemli konularin basinda
gelmektedir. Degiskenligin belirlenmesinde kullanilacak yontemin se¢imi bir diger onemli
noktayr olusturmaktadir. Bunlara ek olarak temel senaryoda yer alan Onemli proje
parametrelerinin olasilik dagilimlarinin dogrU bir bicimde ortaya konulmasi gerekmektedir.
Opsiyon tiiriine gére uygun karar kuralinin kullanilmasi, sonu¢larin dogrulugu bakimindan
biiylik bir dneme sahiptir. Hesaplamalar ertesinde elde edilen opsiyon degerinin NBD’ye

eklenmesi ile GNBD’ye ulasilmalidir.
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Calismada yer verilen her iic 0rnegin geleneksel yontemlerle negatif olarak hesaplanan
NBD’lerinin reel opsiyon yaklasimi ile pozitif hale donlismesi, yontemin kabuliinii tesvik
edicidir. Bu nedenle Tiirkiye’de petrol ve dogalgaz sektorii basta olmak tizere, belirsizlik ve
esneklik barindiran yatirim projelerinin  degerlemesinde reel opsiyon yaklasiminin
benimsenmesi gereklilik arz etmektedir. Yontemin oniimiizdeki donemlerde kullaniminin
yaygin hale gelebilmesi icin farkindalik yaratilmasi biiylik onem tasimaktadir. Bununla
birlikte yontemin tstiinliiklerinin kabulii kadar pratikte uygulanabilir olmasi da zorunluluk arz
etmektedir. Bu cer¢evede c¢alismada uygulamada karsilagilabilecek kimi soru isaretlerinin
giderilebilmesini ve yOntemin pratik hale getirilebilmesini teminen, siireclerin detayli bir

seikilde aciklanmasina 6zen gosterilmistir.
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EK 1

d N(d) d N(d) d N(d)

1,00 [0,1587 | [1,00 [0,8413
2,95 |0,0016 | [-0,95 |0,1711 1,05 |0,8531
2,90 [0,0019 | [-0,90 [0,1841 1,10 |0,8643
2,85 [0,0022 | [-0,85 [0,1977 | [1,15 [0,8749
2,30 |0,0026 | [-0,80 [0,2119 | [1,20 |0,8849
2,75 |0,0030 | [-0,75 [0,2266 | [1,25 |0,8944
2,70 [0,0035 | [-0,70 [0,2420 | [1,30 [0,9032
2,65 |0,0040 | [-0,65 [0,2578 | [1,35 [0,9115
2,60 |0,0047 | [-0,60 [0,2743 | [1,40 |0,9192
2,55 |0,0054 | [-0,55 [0,2912 | [1.45 [0,9265
2,50 |0,0062 | [-0,50 [0,3085 | [1,50 [0,9332
2,45 |0,0071 0,45 |0,3264 | [1,55 [0,9394
2,40 |0,0082 | [-0,40 [0,3446 | [1,60 |0,9452
235 |0,0094 | [-035 [0,3632 | [1,65 [0,9503
2,30 [0,0107 | [-030 [0,3821 1,70 |0,9554
2,25 |0,0122 | [-0,25 [0,4013 | [1,75 [0,9599
2,20 [0,0139 | [-0,20 [0,4207 | [1,80 [0,9641
2,15 [0,0158 | [-0,15 [0,4404 | [1,85 [0,9678
2,10 [0,0179 | [-0,10 [o,4602 | [1,90 [0,9713
2,05 |0,0202 | [-0,05 [0,4801 1,95 |0,9744
2,00 |0,0228 | [0,00 [o,5000 | [2,00 [0,9773
1,95 [0,0256 | (0,05 [0,5199 | [2,05 [0,9798
1,50 |0,0287 | [0,10 [0,5398 | [2,10 |0,9821
1,85 [0,0322 | (0,15 [0,5596 | [2,15 [0,9842
1,80 [0,0359 | [020 [0,5793 | [2,20 o0,9861
-1,75 |0,0401 0,25 [0,5987 | [2,25 [0,9878
1,70 |0,0446 | [030 [0,6179 | [2,30 |0,9893
1,65 |0,0495 | [0.35 [06368 | [2,35 [0,9906
1,60 0,048 | (040 [0,6554 | [2.40 [0,9918
1,55 |0,0606 | [0.45 [0,6736 | [2,45 [0,9929
1,50 |0,0668 | [0,50 |0,6915 | [2,50 |0,9938
1,45 [0,0735 | [055 [o,7088 | [2,55 [0,9946
1,40 |0,0808 | (0,60 [0,7257 | [2.60 [0,9953
1,35 |0,0885 | [0,65 [0,7422 | [2,65 |0,9960
1,30 [0,0968 | [0,70 [0,7580 | [2,70 [0,9965
1,25 [0,1057 | (0,75 [0,7734 | [2,75 [0,9970
1,20 |0,1151 0,80 [0,7881 | [2,80 [0,9974
1,15 |0,1251 0,85 |0,8023 | [2,85 |[0,997%
1,10 |0,1357 | [0.90 [0,8159 | [2,90 [0,9981
1,05 [0,1469 | [095 [0.8289 | [2,95 [0,9984
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OZET
Yatirim projelerinin secimi, firmalarin gelecekteki nakit akislarini ve dolayisiyla firma
degerini etkileyen en Onemli kararlarin basinda gelmektedir. Geleneksel olarak yatirim
projelerinin degerlemesi indirgenmis nakit analizi (INA) yontemleri kullanilarak yerine
getirilmektedir. Yatrim projelerinin  degerlemesinde geleneksel INA yontemlerinin
kullanildig1 durumlarda genellikle iki temel kaygi 6n plana ¢ikmaktadir. Oncelikle, geleneksel
yontemlere yonelik analizler projenin i¢cinde barindirdigi esneklikleri géz ardi etmektedir.

Geleneksel yontemlerde nakit akislarmni indirgemede kullanilan iskonto oranmin sabit olarak

kabul edilmesi, kosullar degisse dahi degerlemenin statik kalmasina neden olmaktadir.

Yatirim firsatlarinin gelecekte bir sey yapma yiikiimliiliigiinden ziyade bir hak olarak formiile
edilebilmesiyle, opsiyon teorisinin smirlar1 emtialar1 da kapsayacak sekilde genislemistir.
Reel opsiyon olarak adlandirilan bu yeni anlayis, geleneksel yontemlerin ihmal ettigi
“belirsizlik”, “esneklik” ve “dinamik 6grenme” gibi 0geleri degerleme siirecine dahil ettigi
gibi, riskin olasilik dagilimlar1 yoluyla ele alinmasma olanak saglamaktadir. Reel opsiyon
analizi, geleneksel yontemlerin projenin kabul veya reddedilmesine yonelik karar yaklagimini;

“erteleme, bliyiime, genisleme, terk etme, seceneklendirme” gibi acilardan gelistirmektedir.

Reel opsiyon degerlemesinin kullanildigi alanlarin basinda enerji sektoriiniin en Onemli
boliimlerden olan dogal kaynak yatirimlar1 gelmektedir. Bu tarz sektorlerde fiyat ve rezerv
miktar1 gibi belirsizliklere ek olarak, yatirimlarin arama, gelistirme ve liretim gibi belirli
asamalara sahip olmasi, reel opsiyon analizine uygun ortamlarm dogmasina olanak
saglamaktadir. Bu cercevede Calismada reel opsiyon analizin petrol ve dogal gaz yatirim

projelerinde uygulamasi ele alinmaktadir.
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ABSTRACT
Because of impacting over cash flows and firm value, selecting an investment project is one
of the most important decisions of many firms. Historically, investment project valuation is
done by discounting cash flows (DCF) analysis. However, two important concerns emerge
when discounting cash flow analysis is used. Firstly, DCF ignores project’s flexibilities.
Secondly, using the discount ratio in discounting cash flow as fixed ratio causes static

valuation process even if the conditions change.

The ability of formulating the investment opportunities as a right rather than responsibility
helps option theory to enlarge its border covering assets. This new approach called “reel
option” annexes conceptions which are ignored by DCF such as “uncertainty”, “flexibility”
and “dynamic learning” in valuation process, besides it helps evaluating risks by the way of
probability distribution. Moreover, reel option analysis develops the DCF decision approach
in accepting or rejecting the project in terms of delaying, expanding, contracting or

compounding.

Reel option analysis is most suitable for natural resource investment which is one of the
fundamental parts of energy sector. Not only having certain phases such as exploration,
development and production, but also comprising price and reserve quantity uncertainties
directs these sectors to reel option analysis. In this context, this thesis deals with application

of reel option analysis in oil and gas investment project.
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