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OZET

KAMU OZEL SEKTOR iSBiSIGINDEKi PROJELERDE KAMU
GARANTILERININ REEL OPSiYONLAR YAKLASIMIYLA DEGERLEMESI:
YENI iSTANBUL HAVALIMANI ORNEGI
Emrah DURMAZ

_Sivil Havacilik Yonetimi Anabilim Dah
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Arahk, 2017
Damisman: Yrd. Dog. Dr. Unal BATTAL

Hayatin her alani, bir miktar belirsizligi ve riski blinyesinde barindirir. Altyapi
yatirimlari uzun dénemli, talep riski yliksek olan ve biiyiik 6l¢ekli yatirimlardir. Gegmiste
geleneksel olarak kamu finansmaniyla gergeklestirilen altyapi yatirimlarinin, giiniimiizde
neredeyse diinyanin her yerinde Kamu-Ozel Sektor Isbirligi uygulamalariyla da
gerceklestirildigi goriilmektedir. Kamu-Ozel Sektor Isbirligi uygulamasinda, en énemli
basari kriteri taraflar aras1 risk paylagimidir. Bu dogrultuda, gegmiste ve giintimiizde pek
¢ok projede, kamu kesiminin projelerindeki riskleri azaltmak ve s6z konusu projeleri daha
cazip hale getirmek i¢in bu projelere kamu garantileri sundugu goriilmektedir.

Belirsizligin, yatirim projelerinin degeri lizerindeki etkisine yonelik yeni bir
degerleme yontemi olan Reel Opsiyonlar yaklasimi, projelerdeki yonetsel esnekligi
dikkate alan bir yaklagimdir. Bu yaklasim, giinlimiizde sik¢a kullanilan geleneksel
degerleme yontemlerinin terk edilmesini degil belirli durum ve kosullar altinda reel
opsiyonlar yaklasiminin bu yontemlerin tamamlayicis1 olarak  kullanilmasin
onermektedir. Glinlimiizde, bu yaklasim, sermaye biitceleme ve stratejik karar verme
araci olarak da kullanim alan1 bulmustur.

Bu ¢alismanin amaci, kamu 6zel sektor isbirligindeki projelerde, kamu kesimi
tarafindan projelere sunulan gelir garantilerinin reel opsiyonlar yaklagimiyla degerlemesi
ve bu yaklasimi tesvik etmektir. Bunun igin Yeni Istanbul Havalimani projesinde sunulan
yolcu servis iicreti gelir garantisinin 6zellikleri, reel opsiyon degerleme parametreleri ile
eslestirilmis ve bu parametreleri tahmin etme yontemleri belirlenmistir. Devaminda, Yeni
Istanbul Havalimani projesinin yolcu servis iicreti gelirinin Binom Dagilim1 modeli
olusturulmus, olusturulan modele gore yolcu servis ticretlerinin bugilinkii degeri gelir
garantisi olmadan ve gelir garantili olarak hesaplanmistir. Yapilan gelir garantili ve

garantisiz iki hesaplama sonucu arasindaki fark ile opsiyon degeri hesaplanmis ve



opsiyon degerini etkileyen bazi parametrelere duyarlilik analizi yapilmigtir. Son olarak,
uygulama sonucunda edinilen izlenim ve konu ile ilgili yeni calisma alanlar1 isaret
edilmistir.

Anahtar Sézciikler: Reel Opsiyonlar, Yeni Istanbul Havalimani, Kamu Ozel Sektor

Isbirligi, Kamu Garantileri



ABSTRACT

VALUE OF PUBLIC GUARANTEES IN PUBLIC PRIVATE PARTNERSHIP
PROJECTS WITH REAL OPTION: EXAMPLE OF NEW ISTANBUL
AIRPORT
Emrah DURMAZ
M.A. THESIS, Department of Civil Aviation Management
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, December, 2017
Supervisor: Asst. Prof. Dr. Unal BATTAL

Each area of life contains certain amount of uncertainty and risk. Due to long
lifecyle, infrastructure investments contain demand risk thus It requires high amount of
capital. Infrastructure investments, which was traditionally carried out with public
funding in the past, are now executed through public-private partnerships globally. The
most important success criteria in implementation of public-private partnership is the risk
sharing between parties. In this respect, the public sector has offered some public
guarantee mechanism to these projects in order to reduce the risk and make project more
attractive for private sector.

The real options, which is a new valuation method for the influence of uncertainty
on the value of investment projects, is an approach that considers the managerial
flexibility in the projects valuation. This approach suggests that real option analysis
should be used as a complement to traditional methods under certain circumstances and
conditions rather than abandoning traditional methods frequently used today. The
approach is also now used in the field of capital budgeting and strategic decision making.

The purpose of this study is valuing revenue guarantee, presented to public-private
partnership projects by public sector, with real option. In this respect, the characteristics
of the passenger service fee revenue guarantee provided to private sector partner in New
Istanbul Airport project are matched with the real option valuation parameters and the
estimating methods for these parameters are determined. Next, a binomial lattice model
of the passenger service fee revenue of the New Istanbul Airport project was formed and
the passenger service fee revenue according to the created model were calculated without
revenue guarantee and discounted. The value of the option is calculated by the difference
between the results of discounted passanger service fee revenue with and without revenue

guarantee and sensitivity analysis of some parameters affecting the option value is
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performed. Finally, the impression that was obtained during the analysis are presented
and the new areas related to the subject have been pointed out.
Key Words: Real Options, New Istanbul Airport, Public-Private Partnership,

Government Guarantees
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ETIK ILKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢aligma oldugunu; ¢alismamin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak {izere tiim asamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara
uygun davrandigimi; bu ¢alisma kapsaminda elde edilen tiim veri ve bilgiler i¢in kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakgada yer verdigimi; bu ¢alismanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit programi”yla tarandigini ve
higbir sekilde “intihal icermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, ¢aligmamla
ilgili yaptigim bu beyana aykiri bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tiim

ahlaki ve hukuki sonuglar1 kabul ettigimi bildiririm.
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GIRIS

Reel opsiyonlar yaklasimi, finansal opsiyonlar1 fiyatlama modelinin reel varliklara
uyarlanmis halidir. Bu yaklagimin temeli projelerdeki belirsizliklere karsi esnekligin bir
deger ifade ettigi savidir. Opsiyon kavrami, gelecekteki belirsizliklere karsi gelecekte
karar verme hakki olarak tanimlanabilir. Geleneksel yaklagimlarin aksine, reel opsiyonlar
yaklasiminda yatirimlarin yonetilmesinde yoneticilerin roliine vurgu yapilmis ve yonetsel
esnekligin yatirimlarin degerlemesinde goz oniine alinmasi gerektigini ortaya koymustur.
Ornegin, beklenen getiride olumsuz sapmalarin olmas: durumunda, proje yoneticileri
projeye devam etmemeyi secebilir. Bu durumda, projede potansiyel kayiplari sinirlama
imkan1 ortaya g¢ikacaktir ve bu durumun degerlemeye dahil edilmesi gereklidir. Reel
opsiyon alaninda yapilmis olan ¢aligmalarda, projeye esneklik katan her unsurun opsiyon
olarak goriilebilecegi savunulmustur.

Gilinlimiizde bir¢ok altyap1 yatirimi uygulanmasinda kamu sektorii 6zel sektor ile
isbirligine gitmektedir. Bu isbirliginin yapilmis olan bir¢ok ¢aligmada faydalarina vurgu
yapilmustir. Elbette bu faydalarin ortaya ¢ikabilmesi i¢in bazi kosullar vardir. Kamu-ozel
sektor isbirliginde en kritik basar1 faktorlerinin basinda ilgili projedeki risklerin dogru bir
bicimde iki taraf arasinda paylasilmasi gelmektedir.

Altyap1 yatirnmlar1 genellikle uzun vadeli yatirimlardir ve kur riski, talep riski,
maliyet riski gibi pek ¢ok belirsizligi biinyesinde barindirirlar. Kamu kesimi i¢in altyap:
ekonomik, sosyal ve insani fayda anlamina gelmektedir. Ancak altyapi1 yatirimlarinin 6zel
sektor ile ortaklik yapilarak gerceklestirilmesi durumunda bu yatirimlarin finansal agidan
da cazip olmas1 gerekmektedir. Aksi halde 6zel sektoriin bu projelere ilgisi ve dolayisiyla
katilimi1 pek miimkiin olmayacaktir.

Gerek risk paylasgiminin bir unsuru olarak gerek altyapi yatirimlarina 6zel sektor
katilimin1 motive etmek i¢in gecmisten giinlimiize kamu kesimi altyap1 yatirimlarinda
cesitli garanti mekanizmalar1 kullanmistir. Bu garanti mekanizmalarindan en sik
kullanilani, projenin hem talep riskini hem de kredibilitesini etkiledigi igin, gelir
garantileri mekanizmalaridir. Bu garanti mekanizmasinda, projedeki kamu otoritesi,
projeye dahil olan 6zel sektér paydasina projeden elde edecegi gelirlerin bir kismin
garanti eder. Eger projenin igletim asamasinda 6zel sektor paydas: garanti edilen gelirin
altinda bir gelir elde ederse kamu kesimi bu farki 6demeyi taahhiit eder.

Elbette gelir garantisi bir zorunluluk degil haktir. Bu mekanizma, projedeki 6zel

sektor katilimcisina projedeki belirsizlige karsi bir esneklik sunar. Bu esnekligi bir
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opsiyon olarak gormek ve degerleme siirecinde bir opsiyon olarak modellemek
mimkiindiir.

Bu c¢alismanin amaci, havalimani yatirimlarinda kamu-6zel sektor isbirligi
uygulamalarinda bir risk paylasim uygulamasi niteliginde olan kamu gelir garantilerinin
reel opsiyonlar yaklasimi ile degerlemesi ve gelir garantisinin proje degeri iizerine
etkisinin bulunmasidir. Calismanin bir diger amaci ise havalimani yatirimlarinda kamu-
0zel sektor igbirliginde sunulan kamu garantilerinin degerlemesinde reel opsiyonlar
yaklagiminin temel alinmasini ve bu yaklagimin uygulanmasini tesvik eden kavramsal bir
degerleme 6rnegi sunmaktadir. Bu amag dogrultusunda, Yeni istanbul Havalimani
projesinde sunulmus olan yolcu servis licreti gelir garantisi reel opsiyonlar yaklasimi ile
degerlenmis ve bulunan gelir garantisi opsiyonunun degeri iizerine etkisi olan
parametrelere duyarlilik analizi uygulanmistir.

Calismanin 1. Boliimiinde reel opsiyonlar yaklagimi ile ilgili kavramsal bir ¢erceve
reel opsiyonlarin gelisimi, kavramsal temeli, kullanim alanlar1 ve tiirleri hakkinda bilgi
verilerek aktarilmistir. Devaminda 2. Boliimde reel opsiyonlar yaklagiminda kullanilan
degerleme yontemleri, geleneksel yontemlerle kiyaslanarak agiklanmistir. Calismanin 3.
Bolimiinde kamu-6zel sektor isbirligi uygulamalari, tiirleri, basar1 faktorleri, risk
paylasim mekanizmalari, garanti mekanizmalar1 Tiirkiye’den de ornekler verilerek
aktarilmistir. Calismanin 4. Boliimiinde, Yeni Istanbul Havaliman projesinde sunulan
yolcu servis licreti gelir garantisi reel opsiyonlar yaklagimi ile degerlemeye tabi tutulmus
ve bulunan opsiyon degerine etki eden parametrelere duyarlilik analizi uygulanmigtir.
Calismanin son kisminda yapilan analizin bulgular1 ve sonuclar1 paylasilmis, genel bir

degerlendirmeye yer verilip gelecek arastirmalara iliskin 6nerilerde bulunulmustur.



BIRINCI BOLUM

1.  REEL OPSIiYONLAR

Bu boliimdeki amag, yatirim projelerindeki belirsizliklere kars1 koymanin yollarini
gosteren reel opsiyonlar yaklasimini tanitmaktir. Ilk olarak reel opsiyonlar yaklasiminin
ortaya ¢ikist hakkinda bilgi verilip belirsizlik, risk, esneklik ve yonetsel esneklik
kavramlarina deginilecek, daha sonra opsiyon kavrami ve finansal opsiyonlardan reel
opsiyonlara gegis siireci agiklanacaktir. Devaminda reel opsiyon tiirleri ele alinip finansal
opsiyonlar ile reel opsiyonlar karsilagtirilacak, bunlarin benzer ve farkli yonlerine

deginilecektir. Son olarak, reel opsiyonlarin uygulama alanlarindan s6z edilecektir.

1.1. Risk, Belirsizlik ve Yonetsel Esneklik Kavramlari

Bu ¢alisgma boyunca risk ve belirsizlik kavramlart sik¢a kullanilacaktir. Bu iki
kavram, bir¢ok alanda birbirinin yerine kullanilsa da bu ¢alismada tamamen farkli
anlamlarda kullanilacaktir. En temel ayrimiyla belirsizlik; dis ¢evredeki bilinmezligi,
rassalligr ifade eder ve zaman igerisinde ¢oziilen durumlari karsilar. Risk, isletmelerin bu
belirsizliklerin kotli sonucuna maruz kalma durumudur (Mun,2006, s.142; Amram ve

Kulatilaka,1999,s.13).

1.1.1. Risk kavram

[s diinyasinda alinan Kararlar, temelde risk almak ile ilgilidir. Bu konudaki yaygin
goriis, daha fazla risk almaya goniilli olanin daha fazla getiri bekledigidir. Ancak
buradaki daha fazla getiri kesin degildir, sadece bir olasiliktir. Finans alaninda olmayan
biri i¢in risk, tiimiiyle negatif bir kavramken finansal anlamda hem negatif hem de pozitif
bir kavramdir. Finansal anlamda risk, beklenen (getiri) ile ger¢eklesen sonug arasindaki
sapma ile ilgilidir (Ikiz,2010,s.35; Kodukula ve Popudesu,2006,s.35).

Sekil 1.1.°de, farkli finansal yatirim araclari i¢in yatirim degerinin olasilik dagilimi
goriilmektedir. Sekilde goriildiigii gibi risksiz bir yatirim olarak goriilen Amerika Merkez
Bankasiin hazine bonosunun beklenen getirisi sabittir. Diger bir ifadeyle, risksiz bir
yatirim niteligindeki hazine bonosundan beklenen getiri ile gergek getiri aynidir.
Borsadaki herhangi bir finansal yatirimin olasilik dagilimi ise degiskendir. Bu getirinin

olasilik dagilimi sekilde goriilmektedir. S6z konusu yatirimdaki risk de beklenen getiri



ile gercek getiri arasindaki fark kadardir (Kodukula vd.,2006,s.38; Amram vd.,1999,s.14;
Triennale,2011,s.13).
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Sekil 1.1. Farkl: Finansal Varliklarin Getirilerinin Olastlik Dagilimi (Kodukula ve Papudesu, 2006, 5.38)

Farkli ayrimlar olmakla birlikte finansal anlamda risk, ‘‘sektor’’ riski ve ‘‘6zel
risk’” olmak iizere ikiye ayrilabilmektedir. Genis anlamda bakildiginda bir projenin
talebi, sektdriin rekabet durumu gibi sektdre 6zgili bir nedenden 6tiirii projeden beklenen
getiride bir sapma olusmasi bekleniyorsa bu risk, sektor riski olarak goriiliir. Ozel risk ise
daha ¢ok orgiitlerin finansal ve operasyonel etkinligi ve verimliligi ile ilgilidir (Kodukula

vd.,2006,s.39; Triennale,2011,5.13).

1.1.2.Belirsizlik

Isletmeler, giiniimiizde belirsiz ve dinamik pazar kosullar1 altinda ticari bilyiime
i¢in belirli yatirim kararlarin1 almak zorundadirlar. Pazarla ilgili bir¢ok bilgiye erisim ¢ok
da kolay bir is degildir. Yasamimizda bilinen, bilinmeyen ve bilinmesi miimkiin olmayan
ti¢ tlir belirsizlik vardir(Mun,2006, 142).

Belirsizlikler, i¢sel ve digsal faktorlerden kaynaklanmakta ve pazar dinamikleri,
diizenlemeler, politik belirsizlikler, organizasyonel yetersizlikler, bilgisizlik gibi bazi
kategorilere ayrilmaktadirlar. Belirsizlikler, her bir kategoride, her biri farkli sektérdeki
farkli isletmeler i¢in farkli derecede 6nemli olan alt kategoriler altinda bulunmaktadirlar.
Finansal piyasalarda oldugu gibi Reel Opsiyonlarda da her bir projenin veya
organizasyonun icsel belirsizliklerinin iistesinden gelme, dissal faktorlerden kaynakli

belirsizliklerle basa ¢ikabilme yetenegi degerlemede gz oniine alinir (Brach,2003. s.3).



1.1.3.Esneklik ve yonetsel esneklik

Yakin zamanda tecriibe edilmis olan 2008 Kiiresel Finansal Krizi, baz1 durumlarda
miilkemmel planlamayla bile gelecegin tahmin edilemez ancak yonetilebilir oldugunu
gostermistir. Robert C. Merton’un (1998) deyimiyle ‘‘Gelecek belirsizdir ve belirsiz bir
ortamda, bazi belirsizliklerin netlesmeye baslamasindan sonra yapilmasi gerekenlere
karar verme esnekligi, kesinlikle bir deger ifade etmektedir.”’. Reel Opsiyon (RO)
yaklasimi, belirsizliklere karsi yonetsel esneklikleri (opsiyonlar) barindiran projelerin
artan belirsizlik ile beraber daha fazla proje degerine erisecegini savunmaktadir.

Belirsizlik, risk ve yonetsel esneklik kavramlari reel opsiyon analizinin (ROA)
yaklagiminin esasini olusturmaktadir (Amram vd,1999,s.15). RO yaklagimin temel girdisi
ise belirsizliktir. Bu yaklasima gore belirsizlik, firsatlar1 dogurur. Belirsizlikleri gelecekte
coziimleme kapasitesi, isletmeler icin belirsizlikten deger yaratilmasina olanak saglayan
temel niteliktir (ikiz, 2010, s.35).

Yonetsel esneklik, Ozellikle projelerin belirsizlikler barindirmasi durumunda
degerlidir. Projede herhangi bir belirsizlik olmamasi durumunda, ne opsiyona ne de
herhangi bir sigortaya ihtiyag duyulur. Ayrica yonetsel esneklik, 6nemli konularda
belirsizlik barindiran ve gidisatinin tahmini giic olan, uzun zamanli, essiz projelerde
onemli bir deger ifade etmektedir (Neiva,2009,s.11; Schwartz,2013,s.163). Projelerdeki
opsiyonlarin bir deger ifade etmesi icin finansal veya reel dayanak varliginin degerine
iliskin bir belirsizligin olmasi gerekmektedir. Opsiyon degerinin kaynagi, yatirim karari
verilirken ki degiskenlerdeki belirsizliktir. Opsiyon degeri ile belirsizlik derecesi arasinda
dogru orant1 vardir. Sekil 1.2.°de ROA’nde belirsizlikle proje degeri arasindaki iliskiye

bakis agis1 gosterilmektedir:



N\ Yiiksek s
N /
N\ 7/
\ /
N\ Ve
Varhk %7
Degeri //\\
7 \
S / \
Y & N
/ N
/ Diisiik N
1

Zaman

Sekil 1.2. Belirsizlik Konisi ve Proje Degeri (Kokudula ve Papudesu,2006, 5.68)

Sekil 1.2.°den de anlasilacag: iizere; yoneticiler, belirsiz gelecek kosullarinda
alacaklar1 kararlar vasitasiyla projelerin nakit akis ve c¢ikislarini kontrol ederek proje
degerine etki edebilirler. Geleneksel degerleme yaklagimlarinin aksine ROA, belirsizlik
ve risklerin oldugu giiniimiiz degisken ve dinamik is diinyasinda, yoneticilerin yatirim
kararlarinda stirekli revizyonlara gidebildiklerini kabul eder. RO yaklagimini geleneksel
yaklasimdan ayiran en temel fark, ROA’nin, yatirnmm gelir ve maliyetlerindeki
degismeleri hesaba katan bir yaklasim olmasidir.

Belirsizlik, risk ve yonetsel esneklik kavramlar1 yaklasiminin temelini olusturan
sacayaklaridir. ROA’nde opsiyon degerinden bahsedilebilmesi i¢in yatirimla ilgili
degiskenlerde bir belirsizlik durumu olmasi ve bu belirsizliklere karsi projenin
yiiriitiiciileri olan yoneticilerin karar alma hususunda esneklige sahip olmalar1 gereklidir.

Sekil 1.3., hangi durumlarda opsiyon degerinin ne seviyede oldugunu gostermektedir.

Yiiksek Ortalama

Yinetsel opsiyon degeri

esneklik Diisiik

Opsiyon degeri Diisiik Opsiyon
yok degeri

Diisiik Yiiksek

Belirsizlik
Sekil 1.3. Opsiyon Ne Zaman Deger Ifade Eder? (Kodukula ve Popudesu,2006,s.59)
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Yatirim kararlari, nadiren “ya simdi ya da hig¢” niteligindeki kararlardir. Nadiren de
olsa yatirim kararlari, projenin gelisim asamasinda hicbir zarar gérmeden terk edilebilir
veya degistirilebilirler (Brach,2003,s.2; Schwartz,2013,5.165). Geleneksel proje
degerleme yaklagimlarinin aksine ROA, yatirim projelerinde tek ve nihai bir siirece ve
sonuca degil birden fazla olasi gelisim ve sonug varsayimina dayanir. ROA, geleneksel
degerleme yaklagimlarin projelerin gelisim siirecinde etkisiz varsaydigi yoneticileri,
risklere ve belirsizliklere kars1 aldiklari kararlarla bir deger olarak gérmektedir. ROA’nde
zaman icerisinde belirsizliklerin bir kismi netlesmeye baslayinca yoneticiler tarafindan
projelerin gelisiminde; genisleme, kiiciilme, degistirme, ¢ekilme gibi kararlarin
verilebilecegi yani yonetsel esneklik sayesinde belirsizliklerin firsatlara ¢evrilebilecegi

varsayllmaktadir (Amram vd.,1999,s.8).

1.2. Opsiyon Kavram

Opsiyon kavrami, bilgilerin agiga ¢ikmasindan sonra se¢im yapmada Ozgiir
olunmasi halini ifade etmektedir (Brach,2003,s.1). Opsiyon ticareti ilk olarak reel
varliklar tizerinden yapilmis olsa da opsiyon analizi ilk olarak finansal opsiyonlarin
degerlemesine yonelik gelismistir (Brach,2003,s.13).

Bir kavram olarak opsiyon, ilk olarak finansal piyasalarda ortaya ¢ikmustir. Finansal
anlamda opsiyon kavrami, opsiyonun sahibine, dayanak bir varlik {izerinde, 6nceden
belirlenmis kosullar cercevesinde, karar alma esnekligi (hakki) veren bir s6zlesme olarak
tanimlanabilir. Opsiyon, bir zorunluluk degil tam aksine bir haktir (Cox, Ross ve
Rubinstein, 1979,5.229; Hull,2012,s.7; Kodukula vd.,2006,s.3).

Opsiyon, opsiyon sahibinin sagduyusuna bagli olarak gelecekte belirli bir konuda
bir eylemde bulunma hakkidir ve hemen hemen her iste ve projede opsiyon benzeri
esneklik bulunmaktadir. Ornegin, yoneticiler bir projenin kapsamuiyla ilgili bircok farkli
karar verebilmektedirler. Yoneticiler, projelerin girdilerini degistirebilir ya da
erteleyebilir hatta projeyi tiimden iptal edebilirler. Bu tiir yonetsel esneklikler, belirsiz
yatirim projeleri baglaminda bir degere sahiptir. Bu deger, opsiyonlarin uygunluguna ve
esnekliklerin gergcek degerine, belirsizligin yapisina ve opsiyonlari kullanmanin
karsiliginda katlanilan maliyete baglidir. Reel opsiyonlar ile degerleme, yliksek derecede
degiskenligin oldugu bir ortamda bu degerin ne kadar oldugunu gdstermektir

(1kiz,2009,5.38).



Bir biitlin olarak bakildiginda opsiyonlari; vadesine, dayanak varligina ve ¢esidine
gore siniflandirmak miimkiindiir (Black ve Scholes.1970,s.637). Sekil 1.4.’te bu
siniflandirmanin ayrintilar1 goriilebilmektedir. Vadesine gore opsiyonlar; Amerikan tipi,
Avrupa tipi, dayanak varligina gére opsiyonlar; reel opsiyonlar, finansal opsiyonlar ve bu
tirler altindaki gesitlerine gére opsiyonlar; alim, satis, erteleme, asamalandirma, gekilme,
genisletme, degistirme, daraltma opsiyonlar1 seklinde siniflandirilabilir. Bir opsiyon
vadesine, dayanak varligina ve ¢esidine gore farkli nitelikte olabilir. Ornegin, bir opsiyon,

vadesine gore Amerikan tipi, dayanak varligina gére finansal bir satim opsiyonu olabilir.

[

Opsiyonlar

;|—/

[ | 1

Dayanak
Varliga gore Cesidine gore
opsiyon opsiyonlar

¢esitleri

[ I [ I

Finansal Reel opsiyonlar

; . L Reel Finansal opsiyonlar i¢in: i¢in: erteleme,

SETE ALy Opsiyonlar Opsiyonlar Alim&Satim asamalandirma,
Opsiyonu

Sekil 1.4. Opsiyonlarin Siniflandirilmast (Hull, 2012 den uyarlanmistir)

Vadesine gore

opsiyon
cesitleri

Opsiyonlar, vadesine gore siiflandirildiginda iki tip uygulama goriilmektedir:
Avrupa tipt ve Amerikan tipi opsiyonlar. Avrupa tipi, sz konusu opsiyon hakkinin
sadece opsiyon soOzlesmesinde belirtilen vade sonunda kullanilmasina olanak
vermektedir. Diger taraftan Amerikan tipi ise s6z konusu opsiyon hakkini, opsiyon
sozlesmesinde belirtilen vadeye kadar herhangi bir anda kullanmaya olanak veren
opsiyon tipidir (Hull,2012,s.9). Ornegin bir yatirimda, bir yil vadesi olan bir erteleme
opsiyonu hakki oldugunu varsayalim. Bu hak, Avrupa tipi bir opsiyon olmasi1 durumunda,
yatirimei sadece bir yilin sonunda bu karar1 verebilecekken Amerikan tipi opsiyon olmasi

durumunda, yatirimei bir yil icerisinde istedigi zaman bu hakki kullanabilecektir.

1.3. Finansal Opsiyonlar

Opsiyon hakki, alim (call) opsiyonu ve satim (put) opsiyonu olmak iizere temelde
ikiye ayrilir (Brach,2003. s.16; Ikiz,2010, s.51; Kodukula vd.,2006, s.4; Mun,2006. s.89).

Finansal varliklar tizerine yazilmis ilk opsiyon ise 1973 yilinda, glinlimiiziin en gelismis
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borsalarindan biri olan Chicago Opsiyon Borsas1 Kurulu tarafindan hisse senetleri iizerine
yazilmis opsiyon sozlesmelerin satisiyla baglamistir (Blach,2003, s.14; Hull, 2012, s.8).
Ilk defa finansal opsiyonlarin satisiyla Black ve Scholes’un (1973) kendilerine 1997
yilinda Nobel Odiilii kazandiracak finansal alim opsiyonlarmin fiyatlama modeline
yonelik ¢aligmalari, ayni yila denk gelmistir.

Finansal opsiyonlar, finansal varliklar iizerine yazilms, belirli bir vadede veya vade
sonunda sahibine onceden belirlenmis bir fiyat iizerinden dayanak finansal varlig1 alma
veya satma hakkini verir. Opsiyon bir zorunluluk degil, haktir. Alim (call) opsiyonu,
sahibine, dayanak finansal varligi daha 6nceden belirlenmis bir fiyattan, belirli bir tarihe
kadar veya belirli bir tarihte satin alma hakkini verir. Satim (put) opsiyonu, benzer olarak
sahibine, dayanak finansal varligi daha 6nceden belirlenmis bir fiyattan, belirli bir tarihe
kadar veya belirli bir tarihte satma hakki verir. Opsiyon ediniminin bir fiyat1 vardir. Bu
fiyata “‘opsiyon fiyati’’ (option price) veya ‘‘opsiyon primi’’ (option premium) adi
verilir. Opsiyonun bir siiresi vardir ve bu siireye ‘‘opsiyon vadesi’’ denir (Amram
vd.,2006,s.111; Brach,2003,s.16; Kodukula vd.,2006,s.3; Mun, 2006,5.348).

Bir 6rnekle opsiyon degerini agiklayacak olursak, Aralik 2017 tarihine kadar 5 TL
tizerinden ABC isletmesinden 1.000 adet hisse senedi alma hakkinin bugiin 150 TL
O0denerek satin alindig1 varsayalim. Eger Aralik 2017°de ABC isletmesinin hisse fiyat1 5
TL’den fazla 6rnegin 6 TL oldugunu diisiiniirsek rasyonel bir yatirimei, hisseyi 5 TL’den
satin alma hakkini kullanacaktir. Bu durumda yatirimei toplam 1000*(6-5)=1000 TL briit
kar ve 1000-150=850 TL net kar elde edecektir. Eger Aralik 2017°de ABC isletmesinin
hisse fiyat1 5 TL’nin altinda kalir ise bu durumda opsiyon sahibi, 1000 adet hisseyi satin
alma opsiyonu kullanmayacak ancak 150 TL opsiyon edinimi i¢in 6dedigi tutari
kaybedecektir.

Finansal opsiyonlar, alim opsiyonu ve satim opsiyonu olmak {izere temelde ikiye
ayrilmaktadir. Alim opsiyonu, dayanak finansal varligin piyasa fiyatinin kullanim fiyatim
asmast durumunda, satim opsiyonu ise dayanak varliin piyasa fiyatinin kullanim
fiyatinin altinda kalmas1 durumunda gergeklesecektir. Formiil 1.1. ve 1.2.’de alim (call)
degerini (C), ve satim (put) degerini (P) matematiksel olarak gostermektedir. Formiilde,
dayanak finansal varligin piyasa fiyat1 S, opsiyonun kullanim fiyati ise X ile gosterilmistir

(Brarch,2003,s.16; Kodukula vd.,2006,s.3):

C = Max[0,S — X] (1.1)



P = Max[0,X — S] (1.2)

Finansal opsiyonlarda opsiyonun degeri, finansal piyasalarda kolayca izlenebilen
dayanak varligin fiyatina baglhidir. Opsiyonun bugiinkii degeri, opsiyonun dayandigi
finansal varligin finansal piyasada ge¢miste izledigi dalgalanmalara yani volatilitesine
bagli olarak bugiinkii beklentiler ile belirlenir (Brach,2003,s.17).

1.4. Yeni Bir Yaklasim: Reel Opsiyonlar
Milattan once 600’li yillarda Thales, bir kig giinii gokyiiziine bakar ve gelecek yil

zeytin hasadinin miikkemmel olacagini tahmin eder. Kiiciik bir 6n 6deme karsiliginda
zeytin ezicilerini gelecek seneki hasat i¢in standart fiyattan kiralama hakki alir. Eger hasat
bekledigi gibi gitmez ve zeytin ezicisi ihtiyact dogmazsa Thales, ddedigi 6n 6demeyi
kaybederek onlar1 kiralamayacaktir. Ancak, eger hasat tahmin ettigi gibi miikemmel
gecerse standart fiyattan kiralama hakkina sahip oldugu ezicileri kiralayip devaminda
artan ezici ihtiyacina paralel olarak bunlari hatir1 sayilir bir kar ile tekrar ¢iftcilere
kiralayacaktir. Tahmin ettigi gibi inanilmaz verimli bir zeytin hasadi gerceklesir ve
Thales bir servet edinir. Aristo’nun Politika adli eserindeki anlattigi bu hikayeye
giinlimiizde en eski reel opsiyon 6rnegi olarak siklikla atifta bulunulmaktadir (Brach,
2003, 5.13; Kodukula vd., 2006, s.1).

Opsiyonlar, ilk olarak milattan Once reel mallarin ticaretinde kullanilmaya
baglanmistir. Reel mallar {izerindeki opsiyonlarin ticareti, paranin kullanimindan daha
oncesine dayanmaktadir. Suriye-Irak sinirinda milattan énce 1800-1500 yillar1 arasinda
vadeli islem sozlesmeleri yapildigina dair bircok kanit bulunmustur. 17. ylizyilda
Osmanli Imparatorlugu’ndan getirdigi lale soganlarim 1slah eden Hollanda, bir anda
donemin en liiks tiiketim mallarindan birinin {ireticisi konumuna gelmistir. O dénemde,
sadece zenginlerin satin alabildigi laleler i¢in alicilara alma opsiyonlari, saticilara ise
satim opsiyonlar1 verilerek lale ticaretinin yapildigi goriilmiistiir (Brach, 2003, s.13).

Reel opsiyonlar bu kadar eski bir ticari pratik olmasina ragmen giiniimiiz anlaminda
Reel Opsiyon Analizi, finansal opsiyonlarin reel varliklara uyarlanmis halidir. Black ve
Scholes (1973), Merton (1973), Cox ve digerleri (1979) bu uyarlamanin oncii
caligmalarin1 gerceklestirmistir.

Bu yaklagimin altinda yatan gii¢ 6zellikle akademik alanda biiyiik bir beklenti
yaratmistir ancak is diinyasina adaptasyonu beklenenden daha yavas olmustur. Bu durum,
reel opsiyon yaklagimini ilk ele alan ¢alismalarin, reel opsiyonu bir diisiince sekli olarak
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ele almaktan ziyade daha c¢ok teknik modellemeye odaklamis olmalarindandir
(Kalatilaka,1999,s.5).

Reel opsiyonlar yaklasimi, finansal opsiyonlar yaklasimindan farkli olarak finansal
opsiyon mantiginin fiziksek (reel) varliklara uyarlanmis halidir. Ancak opsiyonun rolii
aynidir. Finansal opsiyonlar gibi reel opsiyonlar da sahibine kritik, maliyetli ve geri
doniilemez kararlarla ilgili sonradan karar verme hakkinin satin alinmasi firsatin1 verir
(Chambers,2002,5.43). Diger bir ifadeyle reel opsiyonlar, reel varliklar tizerine yazilmis
ve sahibine Onceden belirlenmis kosullar ¢ercevesinde karar alma esnekligi sunan
sozlesmelerdir (Mun,2006,s.110; Schwartz,2013,s. 163). Reel opsiyonlar, reel varliklara
iliskin karar alma siirecine esneklik ve belirsizligi dahil ederek geleneksel indirgenen
gelir temelli yaklagimlart tamamlamistir. Reel opsiyon yaklasimi, geleneksel
yaklagimlarin karsit1 degil tamamlayicisi niteligindedir (Alper,2011,s.161).

Reel opsiyon yaklagimi, glinlimiizde giderek yayginlasan bir degerleme aracidir. Bu
yaklagimin son 20 yilda yayginlasmasi, geleneksel INA yontemlerinin esnekligin inkar
edilemez degerini kapsayamamis olmalarindan dolay1 ortaya ¢ikan yeni bir degerleme
yontemi ihtiyacindan kaynaklanmaktadir (Flayer ve Uludere,2001,5.42). Ayrica
yaklagim bir¢ok Onemli yazarin akademik calismalar1 ve Massachusetts Institute of
Technology (MIT)’deki tanitimlar1 sayesinde de artan bir potansiyele sahip olmustur
(Chambers,2002,5.43).

Mun (2006), ¢alismasinda reel opsiyonlari, tehlikeli virajlar ve ¢atallarla dolu bir
yolda sahip olunan bir haritaya veya navigasyon cihazina benzetmistir. Tehlikeli
bolgelerden gecen, her an farkli bir tabelayla yolla ilgili yeni bir bilgiye rastladiginiz bu
yolda harita veya navigasyona sahip olmanin degeri, reel opsiyonlarin esasini agiklayan
iyi bir 6rnektir. Nasil ki finansal opsiyonlar belirli bir bedel karsiliginda sahibine, goreceli
olarak riskten korunmasina ve dolayisiyla daha az riskle daha fazla getiri elde edebilme
sans1 veriyorsa reel opsiyonlar da sahibine, gergeklestirecegi reel yatirimlara esneklik

katarak projenin belirsizliklerine ve risklerine kars1 benzer bir islev kazandirmaktadir.

1.4.1. Reel opsiyon kavramm

Opsiyonun bir iglem olarak kullanim1 ¢ok eskilere dayanmaktadir. Ancak modern finans
anlaminda opsiyonlarin ilk kullanimi ve degerlemesi finansal varliklar {izerine olmustur.

Finansal alanda gelisen opsiyon yaklasimi, devaminda daha c¢ok firmalarin yatirim
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kararlarinda olmak iizere yonetim anlayisi, karar alma ve sermaye maliyeti gibi bircok
alanda uygulama alan1 bulmaya baglamistir.
Reel opsiyonlar teorisi, “Bir proje karari verme durumunda olan bir yoneticinin karsi
karstya kaldigi se¢im, bir hisse senedi yatirnmcisinin karsi karsiya kaldigi secim ile
aynidir.” goriisiine dayal1 olarak gelistirilmistir (Ikiz,2009,s.29). Reel opsiyon kavrami
ise Stewart Myers tarafindan ilk kez 1977 yilinda kullanilmistir. Myers (1977),
caligmasinda, firma degerinin firmanin sahip oldugu varliklarinin bugiinkii degeri ile
gelecekteki biiylime imkanlarimin buglinkii degerinin toplamindan olustugunu ifade
etmistir. Yani firmalarin gelecekteki belirsiz olan biiyiime potansiyellerinin de firmanin
bugiinkii degerine etki ettigini 6ne stirmiistiir (Myers,1977,s.163). Diger bir ifade ile ilk
defa biiyiime opsiyonundan s6z etmistir.

Amerika Birlesik Devletleri Yonetim ve Biitce Ofisi, 2000’lerin basinda uzun
vadeli miihendislik sistemleri olusturulurken yanlis eylemin maliyetinin, hizli karar
vermenin yararlarindan daha agir oldugu durumlarda reel opsiyonlarin etkinligini

belirterek reel opsiyon uygulamalarinin faydasini su agiklama ile kabul etmistir:
“Reel opsiyonlar yontemi, bir kararin ertelenmesinde dogan ek esnekligin degerlemesine
olanak veren bir yontemdir. Ilerleyen zaman siiresince bilgi toplama yardimiyla belirsizlik
azalacak ve batik bir yatirrmin geri dondiiriilemez potansiyel maliyetleri, verilmesi gereken
bir kararin ertelenebilmesi sayesinde bir fayda ortaya cikarabilecektir. Bu fayda, karar
aliminin daha fazla bilgi edindikten sonra erteleme alternatifine karsi hemen karar alma
maliyeti olarak diisiiniilmelidir. Bununla birlikte, gecikmelerin (halkin sagligina, emniyetine
ve gevreye zarar verme de dahil olmak iizere) sonuglart dikkatli bir sekilde analiz

edilmelidir(Amerika Birlesik Devletleri Y 6netim ve Biitge Ofisi,2003,s.39)"".

Reel opsiyonlar, yatirim kararlarinin verilmesinde ve yatirimlarin degerlemesinde
yonetimin esnek oldugu ve belirsizlikler barindiran dinamik bir ¢evrede, opsiyon
teorisine dayanan, finansal teoriler, ekonometrik analizler, yonetim bilimi, karar bilimi
ve istatistik kullanilan sistematik bir ¢6ziim yaklagimidir (Mun,2006,s.30). Reel opsiyon
yaklasimina konu olan reel varliklar; gayrimenkul, proje hatta entelektiiel bir varlik
olabilir. Reel opsiyon, sahibine, finansal olmayan s6z konusu reel varliklar ile ilgili
hareket tarzim1 ve yolunu se¢me hakki (yiikiimliliikk degil) vermektedir (Kodukula
vd.,2006,5).

Mun (2006), reel opsiyonun gerekli oldugu durumlar1 ve islevlerini su sekilde

stralamastir:

12



e Son derece belirsiz pazar kosullar altinda, yonetimin farkli kurumsal yatirnm
kararlarin1 veya projelerini belirlemesinde,

e Her bir stratejik kararin veya projenin gelisiminin ve bunlarin mali agidan
uygulanabilirligi ile fizibilitesinin belirlenmesinde finansal degerlemesinin
yapilmasinda,

e Bu karar ve projelerin nitel ve nicel Olglimlere dayali olarak
onceliklendirilmesinde,

e Belirli kosullar altinda, farkli karar yollarim1 degerlendirerek veya optimal
strateji olusturmak i¢in farkli karar yollar1 kullanarak stratejik yatirim
kararlarinin degerini optimize etmede,

e Yatirimlarin etkin bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak i¢in etkin karar
zamanlamasinda,

e Gelecekteki firsatlara yonelik mevcut veya gelismekte olan yeni opsiyonlarin
stratejik karar yollarin1 yonetmesinde gereklidir.

Daha 6z bir ifadeyle RO, stratejik yonetimde ve sermaye tahsis kararlarinda
belirleme, anlama, degerleme, Onceliklendirme, segme, zamanlama, optimize etme ve

yonetmede oldukca faydali bir aractir (Mun,2006,s.31).

1.4.2. Reel opsiyon tiirleri

Reel opsiyon tiirleri, birgok farkli calismada farkli sekilde siniflandirilmalarina
ragmen bu c¢aligmalarda (Amram vd.,1999s.10; Brach,2003,5.67; Brosch,2008,s.10;
Kodukula vd.,2006,s.101; Mun,2006,s.17) belirlenen opsiyon tiirleri genellikle birbirinin
aynisidir. Tablo 1.1.°de farkli opsiyon tiirlerinin igerigine ve uygulama alanlarina gore

siniflandirilmasi goriilmektedir:

Tablo 1.1. Opsiyon Tiirleri ve Icerigi (Rozsa,2016,s.702)

Opsiyon Tipi Icerigi Uygulama Alam
Erteleme Opsiyonu Bir reel varligi veya kaynagi satin | Maden sirketleri, emlak, endiistriyel
alma opsiyonun oldugu durumda, | tarim ve kagit isletmeleri.
sirketin bazi  belirsizliklerin

¢cozililmesini beklemesi yani alim
kararmi ertelemesi durumudur.

Vazgecme (Terk Etme | Piyasa kosullari olumsuz bir duruma | Sermaye yogun endiistriler, finansal
Opsiyonu) Opsiyonu gectiginde  sirket,  faaliyetlerini | hizmetler, belirsiz bir piyasaya yeni

durdurabilir, projeyi satabilir, | bir tirlin stirtiimii.
devredebilir ya da kalint1 degere razi
olabilir.

13



Kademeli
Opsiyonu,
Yatirim Opsiyonu

Yatirnm
Strali

Projenin uygulama safthasinda, gelen
yeni bilgilerin olumsuz olmasi
durumunda projeden vazgegmeye
olanak saglayan bir opsiyon ¢esididir.
Bu tip proje tasarimlarinda bireysel
evrelerin baslamas1 genellikle bir
onceki evrenin basarisina baghidir.

Ozellikle ilag endiistrisi olmak iizere
tim aragtrma ve  gelistirme
projelerinde, uzun vadeli sermaye
agirlikli projelerde, riskli baslangig
firmalarmin kurulumunda.

Biiyiime Opsiyonu Yapilmis  olan  bir  yatirimin | Ozellikle ileri teknoloji, karmasik
basarisiyla sirket i¢in gelecekte yeni | iriin nesillerinin bulundugu stratejik
yatirnmlarin ~ opsiyonlarim1  ortaya | endiistriler, Arastirma ve Gelistirme
cikarabilir. Projeleri, stratejik satin almalar.

Degistirme Opsiyonu Uygun pazar kosullar1 altinda, sirket, | Maden endiistrileri, moda
projenin yasam dongiislinii uzatabilir, | endiistrileri, tiiketim mallar1 ve

seri iiretimin boyutunu arttirabilir | ticari milkler.

veya kaynak kullanimini
hizlandirabilir. Ote yandan, olumsuz
durumlarda sirket retimi hakli

gerekgelerle gegici olarak askiya
alabilir veya iiretimi durdurabilir.

Esneklik Opsiyonu, | Uretim esnekligi kosullar1 altinda | Cikti degisiklikleri: Kiigiik hacimli
Gegis Opsiyonu, Girdi | fiyatlarin veya talebin degismesi | satilan ve talebi dalgali iiriinlerde.
Opsivonu  ve  Cikti | durumunda, sgirket yonetimi, ¢ikti | Girdi  degisiklikleri:  Elektrik,
Opsiyonu yapisint (output flexibility) ve iiriin | tarimsal bitkiler, kimyasal
yapisint  (production  flexibility | maddeler, mekanik isleme

degistirebilir veya farkli girdi tiirleri | gerektiren hammaddeler.
kullanarak aymi firiinleri (process
flexibility) degistirebilir.

Birbirine kosullu veya kosulsuz bagl
opsiyon  zincirleridir.  Karsilikl
baglilik  nedeniyle birden ¢ok
opsiyonun degeri, ayn1 opsiyonlarin
ayr1 degerlerinden farklidir.

Karma Opsiyonlar Yukarida belirtilmis ¢ogu proje ve

endistri alani.

Opsiyon tiirlerinin esneklik tiirii, karar kurali ve karsilik gelen finansal opsiyon gibi

baglamlarda ele alinmis hali tablo 1.2.”de goriilebilir:

Tablo 1.2. Opsiyon Tiirleri ve Karar Verme Kurali (Ikiz,2009,5.41)

Opsiyon Tiirii Esneklik Tiirii Karar Kurah Karsihk Gelen Finansal
Opsiyon
Erteleme Kazang elde etme Maks [S-X; 0] Amerikan tipi alim opsiyonu
potansiyeli
Vazgecme Kayiplardan korunma Maks [S; Sv] Amerikan tipi satim opsiyonu
(Terketme)
Ol¢eklendirme Kazang elde etme Genisleme i¢im; Avrupa tipi alim opsiyonu
potansiyeli ve kayiplardan | Maks [g S-X; 0]
korunma Kiigiilme igin:
MAKs [X-k'S; 0]
Degistirme Kazang elde etme Maks [S¢- X; S] Alim ve satim opsiyonlarinin
potansiyeli ve kayiplardan kombinasyonlari
korunma
Biiyiime Kazang elde etme Maks [S-X; 0] Avrupa ve Amerika tipi alim
potansiyeli opsiyonu
Asamalandima Kazang elde etme Maks [S-X; 0] Avrupa tipi alim opsiyonu
potansiyeli ve kayiplardan
korunma
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S: Dayanak varligin bugiinkii degeri

X: Kullanim fiyati

g: Genisleme opsiyonu igin genisleme orani

k: Kiigiilme opsiyonu i¢in kiiglilme orani

S¢: Degistirme opsiyonunun kullanilmasi durumunda dayanak varligin bugiinkii degeri
Sv: Yapilan ve satilabilecek yatirimlarin bugiinkii degeri (hurda degeri)

Erteleme opsiyonu, kotii bir yatirim karar1 vermektense projenin gidisatiyla ilgili
ve piyasa kosullar1 hakkinda daha fazla bilgi elde edene kadar bekleme olanagina karsilik
gelmektedir (Brach,2003,5.68). Ornegin, halihazirda faaliyet gdsteren bir havaalaninin
genisletme yatirnminin yapilmasi veya s6z konusu genisletme yatirnrmima iligkin
gelecekteki gelismeleri ve dolayistyla belirsizliklerin ¢oziilmesini beklemek erteleme
opsiyonu ile ilgili bir karardir.

Elbette bu esneklige sahip olmanin bedeli vardir. Bu bedel, opsiyon primidir
(Brach,2003,s.69). Ornegimizdeki opsiyon primi, bu opsiyonun kullanilmasi neticesinde
yatinmin ertelenmesinden kaynaklanacak firsat maliyetine esit olacaktir. Bu firsat
maliyeti ise havalimani genisletme yatiriminin ertelenmesi ve kapasitenin talebin altinda
kalmasi1 durumunda meydana gelebilecek gelir kaybidir.

Gergek hayatta yatinm harcamalar1 tek bir seferde gerceklesmez. Sermaye
harcamalarinin zaman igerisinde bir dizi olarak diizenlenmesi vazgegme opsiyonunu gok
degerli kilmaktadir. Erteleme opsiyonunda her agsama, bir sonraki agsamaya ge¢mek i¢in
gereken kosullar1 saglama veya saglayamama durumuna gore degerlendirilir. Bu opsiyon
tiriine ozellikle enerji tesisleri, biiylik Olgekli insaat yatirimlari, yiiksek teknolojili
baslangic sirketleri siklikl kullanir. Ayrica son derece belirsiz ve uzun vadeli kalkinma
sermayesi yogun sektorlerle birlikte ilag sanayi ve dnemli Arastirma & Gelistirme (Ar-
Ge) yatinmlarinin gerekli oldugu sektorlerde rastlanir (Trigeorgis,2002,s.5).

Wang ve De Neufville (2005), opsiyonlari, proje i¢indeki opsiyonlar (real option in
project) ve proje iistiindeki opsiyonlar (real options on project) olmak iizere iki farkl
kategoriye ayirarak reel opsiyonlar siniflamasinda farkli bir yaklasim 6ne stirmiistiir. Bu
yaklagimda opsiyonlar, islevlerinden ziyade proje igerisindeki niteligine gore iki

kategoriye ayrilmistir. Bu iki kategorinin bazi 6zellikleri Tablo 1.3.’te goriilebilmektedir:
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Tablo 1.3. Proje Igindeki Opsiyonlar, Proje Ustiindeki Opsiyonlar (Wang, De Neufville,2005,s.3)

Proje Ustiindeki Opsiyonlar Proje icerisindeki Opsiyonlar

Deger yaratma firsatlari Esnek tasarim

Degerleme 6nemli Kararlar 6nemli

Tanimlamasi kolay Tanimlamasi zor

Kargilikli bagimlilik/ yol bagimliligi daha az Karsilikli bagimlilik/yol bagimliligi 6nemli

Proje iistiindeki reel opsiyonlar, yatirim firsatlarinin degerlemesi ile ilgiliyken proje
icindeki opsiyonlar ise daha ¢ok projeye esneklik kazandirmakla ilgilidir. Dolayisiyla
proje ustiindeki opsiyonlar, daha ziyade yatirim kararini1 deger yaratarak desteklemeyle
ilgiliyken proje igindeki opsiyon genellikle ‘‘yap, devam’ veya ‘‘yapma, birak’’
niteliginde kararlarla ilgilidir. Ote yandan, proje iistiindeki opsiyonlar1 goreceli olarak
tanimlamas: kolayken proje icindeki opsiyonlari tanimlamasi olduk¢a zordur. Ornegin,
bir mithendislik tasariminda oldukga fazla degisken bulunmaktadir ve bu degiskenlerin
her biri proje i¢inde reel opsiyon ortaya ¢ikarabilmektedir. Opsiyonlarin, proje i¢indeki
bu kadar degiskenin igerisinde nerede ortaya ¢ikaracagini bulmak oldukga giictiir. Proje
istlindeki reel opsiyonlar, birgok yonden finansal opsiyonlara benzer. Son olarak Proje
iistlindeki opsiyonlar ¢ok fazla teknik bilgi ve beceri gerektirmezken proje ig¢indeki
opsiyonlar i¢in bu bilgi gereklidir (Wang,vd.,2005,s.6).

Proje istiindeki bir opsiyona birgok yatirnmda karsimiza ¢ikabilen vazgegme
(¢ekilme) karar1 ornek gosterilebilir. Bir firma yapmis oldugu yatirnmin kisa vadeli
sonuglarinda beklenen getiriyi alamamis ve uzun vade de kotii sinyaller gelmeye
baslamissa isletme, bu yatirnmdan vazgecebilir. Proje igindeki opsiyonlara ise bir koprii
insasinin ilk agamada tek plaka insa edilmesine karsin gelecekteki talep artis1 goz oniine
alinarak tastyict aksamlarin ikinci plaka igin gerekli teknik beceriye sahip olacak sekilde

insa edilmesi 6rnek gosterilebilir (Wang,vd.,2005,s.5).

1.4.3. Finansal opsiyonlarla reel opsiyonlarin karsilastirmasi

Reel opsiyonlar, finansal opsiyon teorisinin ger¢ek veya fiziksel varliklarin
degerlemesine uyarlanmis halidir. Bu nedenle finansal ve reel opsiyonlar arasinda bircok
benzerlik vardir.

Finansal opsiyonlar; hisse senedi, degerli metaller, vadeli islemler, devlet tahvilleri

gibi birgok dayanak finansal varlikta kullanilir. Ote yandan reel opsiyonlar ise sermaye
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biitcelemesi, yatirim kararlari ve ticari islemle ilgilidir. Her iki opsiyon tiiriinde de benzer
olan hususlar ise su sekilde siralanabilir:

e Her ikisi de belirsiz ortamdaki yatirimlarla ilgilidir.

e Her ikisindeki yatirim da geri doniilemez niteliktedir.

e Her ikisinde de iki veya daha fazla se¢im yapilacak alternatif mevcuttur

(Brach,2003,s.44).
Bununla birlikte reel ve finansal opsiyonlar arasindaki farklilik, benzerliklerinden

sayica oldukga fazladir. Hem reel hem de finansal piyasalar su ii¢ soruyu cevaplama
tizerine kuruludur: Yatirim yapmali miyim?, Ne zaman?, Ne kadar? (Brach,2003,s.44).

Tablo 1.4.’te reel ve finansal opsiyonlar arasindaki kritik farkliliklar goriilebilir.

Tablo 1.4. Finansal Opsiyonlaria Reel Opsiyonlarin Karsilastirmasi (Mun,2006,s.110; Kakudula

vd.,2006,s.6; Brach,2003,5.43)

Finansal Opsiyonlar

Reel Opsiyonlar

Kisa opsiyon vadesi, genellikle aylar

Uzun opsiyon vadesi, genellikle yillar

Dayanak varligin degerini belirleyen temel
degisken finansal varligin piyasa fiyatidir.

Temel degisken, talep, rekabet ve yonetimin bir
bilesimi olan serbest nakit akislaridir.

Opsiyon degeri, hisse senedi fiyati manipiile
edilerek kontrol edilemez.

Yonetim, kararlart ve esneklik ile opsiyon
degerini arttirabilir.

Opsiyon degeri genelde kiigiiktiir.

Genelde milyon, milyar deger ifade eden kararlar

Rekabetin opsiyon degerine bir etkisi yoktur.

Rekabet ve pazar kosullar1 opsiyon degerini
arttirir veya azaltir.

denklemler kullanilarak; egzotik tip opsiyonlar
ise simiilasyon veya varyans azaltma teknikleri
kullanilarak ¢oziiliir.

Yaklagik otuz yildir finansal piyasalarda islem | Son on yildir kurumsal finans alaninda
gormekte ve ticareti yapilmaktadir. kullanilmakta ve gelismektedir.
Opsiyon degeri genellikle kismu diferansiyel | Genellikle temel degiskenin simiilasyonuna

kapali bi¢imli denklemler binom dagilimi modeli
kullanilarak ¢oziiliir.

Kiyaslama ve fiyat bilgisi ile pazarlanabilir ve
ticareti yapilabilir.

Genellikle kiyaslanamaz ve herhangi bir piyasada
iglem goremez.

Yonetim  varsayimlart eylemlerinin

degerlemeye etkisi yoktur.

ve

Yonetim varsayimlar1 ve Kkararlar1 opsiyon

degerini arttirir.

Tabloda listelenmis olan farkliliklar ele alindiginda, finansal opsiyonlarin vadeleri

kisadir, bunlar genellikle birka¢ ayliktir. Reel opsiyonlarin vadesi ise uzundur ve
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genellikle birkag¢ yil i¢in gegerlidir. Bazi egzotik tip diye adlandirilan opsiyonlarda ise
opsiyon vadesi sonsuzdur (Mun,2006,s.109). Iki opsiyon arasindaki bir diger fark ise
karar asamasindaki belirsizlikle ilgilidir. Reel opsiyonlarda tim belirsizlikler
¢Oziimlenmemis olsa bile karar alinmaktayken; finansal opsiyonlarda karar zamani
yaklastiginda gerekli olan degiskenler bilinir duruma gelir. iki opsiyon arasindaki bir
diger 6nemli fark ise dayanak varligin fiyati ile ilgilidir. Finansal varligin degeri piyasada
belirlenmektedir. Dayanak finansal varligin degeri, siirekli olarak finansal piyasalarda
gozlenebilirken reel opsiyonlarin degerinde bu miimkiin degildir (Brach,2003,s.44). Bu
durum, finansal opsiyonun degerinin sahibi tarafindan teoride de olsa manipiile
edilmesini engeller. Diger taraftan reel opsiyonda, yoneticiler aldiklari kararlar ve
bulunduklar1 miidahalelerle opsiyon degerine etki edebilmektedirler (Kokudula
vd.2006,s.6; Mun.2006,s.110). Esasen bu durum, yonetimin reel opsiyonlardaki roliiniin
onemini de gostermektedir. Finansal opsiyonlarda yoneticinin opsiyon degerine bir etkisi
yokken reel opsiyonlarda, yoneticilerin aldigi kararlar ve yonetim becerileri ile opsiyon
degerine etki edilebilmektedir. Son olarak da Tablo 1.2.’de belirtilen bir¢ok farkliligin
ortak neticesi olarak da finansal opsiyonlar, finansal piyasalarda islem goérmeleri ve
dolayisiyla degerlerinin gozlemlenebilmesinin kolay olmasi nedeniyle alim satimi daha
kolay ve daha objektif degerlere dayanmaktadir. Diger yandan reel opsiyonlar ise
piyasada bir deger gozlemleme mekanizmasi olmamasi ve daha ¢ok yoneticilerin
sagduyusu ve varsayimlarina dayandigi igin daha siibjektif bir yaklagimdir.

Temel oOzellikler baglamindaki farkliliklarin  yaninda iki tiir opsiyonun
degerlemesindeki parametrelerde de bazi farkliliklar vardir. Tablo 1.5.’te bu farkliliklar
goriilebilmektedir. Her iki opsiyon tiiriinde degerleme yontemi ne olursa olsun bazi ortak
parametreler vardir. Bunlar; dayanak varligin degeri (S), kullanim fiyat1 (X), vade (T),
standart sapma (o), oran (R), temettii 6demeleri (D) seklindedir. Tablo 1.5.°te her iki
opsiyon tliri i¢in bu parametrelerin nelere karsiik geldigi goriilmektedir

(Haahtela,2012,5.169):

Tablo 1.5. Finansal ve Reel Opsiyonlarin Degerini Etkileyen Parametreler (Haahtela,2012,s.170)

Finansal Opsiyonlar Reel Opsiyonlar
S- Dayanak varligin degeri: hisse senedi fiyati Projenin veya nakit akiglarinin bugiinkii degeri
X- Kullanim fiyati Projedeki opsiyonun baslatilmas: icin yatirim

yapilacak para miktari

T- Opsiyonun vadesi dolana kadar gececek siire | Kararin verilmesi gerekecek ana kadar gegen siire
o- Dayanak varligin degerinin standart sapmast | Yatirimin nakit akistyla ilgili gelecekteki belirsizlik
(volatilite) (olasilik dagilimi)
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R- Risksiz faiz oran Risksiz faiz orani
D- Dayanak varlik icin 6denen temettiiler Proje yasam dongiisii boyunca gerceklesen nakit
girigleri veya cikiglar1 gibi temettii 6demesi

1.5. Reel Opsiyonlarin Uygulama Alanlar

Reel opsiyon kavrami, ilk kez 40 y1l 6nce Myers (1977) tarafindan ortaya atilmis
olmasina ragmen reel opsiyonlar analizinin uygulamalart 1990’larin  basinda
yayginlagsmaya baslamistir. Daha once bahsedildigi gibi akademik ¢alismalarin daha ¢ok
kavramsal diizeyde olmasi, geleneksel yontemlerin daha basit ve yaygin bir bigimde
ogretiliyor olmasi ve analizin ileri matematik ve istatistik bilgisi gerektirmesi bunun
baslica nedenleridir.

Reel opsiyon konusu, oncelikle 1980’ler ile 1990’larda akademik anlamda bir ilgi
¢cekmis ve reel opsiyonlar hakkinda bir dizi akademik ¢alisma yapilmistir. 1990’larin
ortalarindan baglayarak reel opsiyon yaklasimiyla deger kavrami ve degerleme
tekniklerine yonelik ¢calismalar giderek artmistir. Reel opsiyonlar, gerek degerleme araci
olarak gerekse bir stratejik diisiince sekli olarak bir¢ok endiistride ilgi ¢ekmeye
baslamistir. Petrol ve gaz endiistrisinde baslayip baska sektdrde de kullanim alani
bulmustur. Danigsmanlik firmalar1 ile i¢ analistler tarafindan, aralikli olarak ve belli
durumlarda kurumsal yatirnm ile ilgili kararlarda reel opsiyon analizi kullanilmaya
baglamistir (Borison,2003,s.1).

Kiiresellesmenin getirdigi uluslararasi rekabet¢i piyasa kosullart ve hizli teknolojik
gelismelerin getirdigi belirsizliklerin yeni firsatlar ve tehditler ortaya ¢ikarmasi, reel
opsiyonlar analizinin 1990’lardan sonra yayginlasmasinda etkili olmuslardir
(1kiz,2009,s.54). Reel opsiyonlar analizinin son 25 yilda yaygimlasmasinda, geleneksel
yontemlerin esnekligi goz ardi etmesi ve bunun sonucunda yeni bir yontem ihtiyacinin
ortaya ¢ikmasi da etkili olmustur (Flayer vd.2001,s.42).

Block (2007), reel opsiyonlarin piyasada gercekten kullanilip kullanilmadigina
yonelik yapmis oldugu ¢alismada, Fortune 1000 listesindeki tiim isletmelere baz1 sorular
yoneltmis ve bunlarin 279’undan yanit alirken isletmelerin sadece 40’1nin (%14,3) reel
opsiyon yaklagimini analizlerinde kullandigin1 ortaya koymustur. Bu 40 isletme,
genellikle derinlemesine analize 6zellikle teknoloji, enerji, Ar&ge ve kamu hizmetleri
alaninda gereklilik oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Dahasi, reel opsiyon analizinin
kullanimiyla endiistri alaninda bir iligki varken kullanilan teknik ile sektor arasinda bir

iliski olmadigim1 da belirtmistir. Calismada yanit verenlerin %36,2’si yeni iiriin
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yatirnmlarinda, %27,8’1 Ar&Ge yatirimlarinda, %22,1°1 sirket birlesmelerinde, %9,6’s1
ise dis yatirnmlarda reel opsiyon analizini kullandigini belirtmistir. Calismada en sik
kullanilan reel opsiyon analiz yonteminin Binom Dagilimi yontemi ve Monte Carlo
Simiilasyon yontemi oldugunu ortaya koymustur. Yanit veren firmalardaki finans
yOneticilerinin reel opsiyon kullanmama nedeni olarak {ist yonetimin desteklememesi
(%42,7) ilk siradayken bunu sirasiyla riistiinii ispatlamis INA yénteminin varligi (%25,6),
reel opsiyon analizin derinlemesine ve karmasik bir analiz olusu (%19,5) ve reel opsiyon

yaklagimin ¢ok fazla risk almaya motive etmesi (%12,2) izlemistir (Block,2007,s.265).

Tablo 1.6. Reel Opsiyonlarin Kullanim Alanlari (Block,2007,s.259)

Reel Opsiyonun Uygulama Tiirleri Yiizde (%)
Yeni {iriin piyasaya siiriimiinde %36,2
Arastirma Geligtirme %27,8
Sirket birlegsmeleri ve satin almalarda %22.1
Yabanc1 yatirimlarda 99,6
Diger %4,3

Yine ayni ¢alismada Brock (2007), katilimcilara reel opsiyon analizini hangi
durumlarin  degerlemesinde kullandiklarini  sormustur. Calisma  ¢ercevesinde
katilimcilarin vermis oldugu yanitlar Tablo 1.6.’da goriilmektedir. Tablo incelendiginde;
calismaya katilan kullanicilarin reel opsiyon analizini en ¢ok yeni iriiniin piyasaya
siiriimiinde ve arastirma gelistirme yatirimlarinda kullandiklar1 goriilmektedir. Elbette bu
faaliyetlerin karakteristigi gelecegin hi¢ olmadig1 kadar belirsiz olmasidir. Dolayisiyla,
kullanilacak en dogru yaklasimin reel opsiyon olmasi gerekmektedir.

Baker, Dutta ve Saadi (2010), degerleme yontemlerinin kullanim durumunu
arastirdiklar1 ¢calismalarinda, Kanada’da reel opsiyon degerlemesinin kullanim durumunu
aragtirmis ve calismaya konu olan firmalarin %16,8’nin reel opsiyon teknigini
kullandigin1 bulmuslardir. Reel opsiyon tekniginin kullanilmama nedeni olarak ise
yontemle ilgili yeterli bilgiye ve birikime sahip olmadiklarini sdylemislerdir.

Giliniimiizde, reel opsiyon analizi bir¢cok alanda kullanilmaya baslanmistir. Son
zamanlarda, bir degerleme yonteminden ziyade bir diislince sekli olarak stratejik

yonetime bile uyarlanmaktadir (Trigeorgis ve Reuer, 2016,s.42). Bununla birlikte
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finansal yonetimde, risk yonetiminde, sdzlesme degerlemede, portfoy yonetiminde ve
hatta proje i¢indeki opsiyonlar ile miithendislik alaninda bile uygulamalar1 goriillmektedir

(1kiz,2009,5.54).
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IKINCI BOLUM
2. REEL OPSIYONLARLA DEGERLEME

Giderek daha dinamik ve kiiresel hale gelen giinlimiiz is ortaminda, firmalarin uzun
vadeli yatirnmlarinda basarili olabilmesi i¢in esneklik, olmazsa olmaz bir niteliktir.
Firmalarin, teknolojik gelismelere ve rekabet hareketlerine etkin bir sekilde tepki
vermeleri gerekmektedir. Aksi takdirde, olumsuz pazar gelismeleri, firmalarin
yatirnmlarinda biiyiik kayiplara sebebiyet verebilmektedir. Reel opsiyon bu noktada,
yatirimlar i¢in en Onemli karar alma gdstergelerinden biri olan yatirimlarin finansal
analizinde, esnekligi degerlemeye dahil ederek geleneksel ydntemlerden
farklilagsmaktadir (Trigeorgis,2002,s.1).

Gecmiste, isletmelerin yatirim kararlar1 sabit kararlardi. Birim maliyeti diisiirecek
daha verimli bir makinenin sagladigi fayda maliyetini asiyorsa yatirim
gerceklestiriliyordu. Ancak giinlimiiz gercek is hayatindaki kosullar bu kadar basit
degildir (Mun, 2006,16) . Ornegin, e-ticarete girmeyi planlayan bir firmanin éniinde
birden fazla ¢oklu stratejik yol bulunmaktadir. Se¢enekler nelerdir?, Yeni girilen bu yol,
baska yollarin baslangici olabilir mi?, Yanls yola girilmesi durumunda dogru yola
gecilebilir mi?, Var olan segenekler nasil degerlendirilir ve hangisine dncelik verilir? gibi
sorular, son déonemde degisen is kosullarinin beraberinde getirdigi sorulardir. Ancak bu
sorular1 yanitlamada, bir kism1 hala gegerli olsa bile ge¢misi ve varsayimlari farkli olan
geleneksel yontemler yeterli kalmamaktadir.

Bu boliimde, ilk olarak geleneksel proje degerleme yontemleri varsayimlari,
kisitlart ve en uygun oldugu durumlar ele alinarak anlatilacaktir. Devaminda, geleneksel
yontemlerin karsiti degil tamamlayicist niteliginde olan reel opsiyonlarla degerleme
yontemleri ele alinacaktir. Bu yontemlerden en sik kullanilan ydntemler, temel

varsayimlar1 ve kisitlari ele alinarak aktarilacaktir.

2.1. Geleneksel Degerleme Yaklasimi ve Yontemleri

Deger kavrami, gelecekteki net karliligi temsil eden indirgenmis bir deger olarak
tanimlanir. Gegmiste, bir varligin piyasa fiyati, degerinin aynisi olabilir veya
olmayabilirdi. Ornegin, bir varlik 6nemli bir indirimle satildiginda fiyat: degerinden biraz
daha diisiik kalmis olacaktir. Adil bir piyasada degerlemenin temel prensibi, bir varligin
gercek degerine ¢ok yakin olan fiyati belirlemektir. Bu gercek deger, varligin fiziksel

yonleri ile varligin fiziksel olmayan yo6niiniin karmasidir. Geleneksel olarak degerlemede
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ti¢ temel yaklasim vardir. Bunlar pazar yaklasimi, gelir yaklasimi ve maliyet yaklagimidir
(Mun,2006,5.63).

Pazar yaklasiminda, pazardaki kiyaslanabilir varliklara ve bunlara karsilik gelen
fiyatlara bakilir. Bu yaklasimda, piyasa giiclerinin piyasa fiyatin1 bir denge seviyesine
kaydirma egiliminde oldugu ve islem maliyetleri ile risk farkliliklari igin diizeltme
yapildiktan sonra piyasa fiyatinin adil piyasa degeri oldugu varsayilir. Gelir yaklasiminda
ise varligin gelecekteki olasi kar1 ile nakit akisi liretme potansiyeline bakilir ve bu
potansiyel ongoriilmeye, 6lgiilmeye ve indirgenmeye ¢aligilir. Maliyet yaklagiminda ise
bir varligin gelecekteki kar potansiyelini olumlu veya olumsuz anlamda degistirmesi igin
firmani maruz kalacagi maliyet incelenir. Bu yaklasimin temelini olusturan finansal
teoriler daha determinist ve geleneksel niteliktedir (Mun,2006,s.64).

Proje degerlemenin amaci, c¢ogunlukla yalmizca bir projenin degerinin
hesaplanmas1 ve yatirnm kararimin ne olacagimin kestirilmesinden ziyade benzer
yatirimlarin olustugu bir havuzda, bu yatirimlardan en iyisinin veya en iyilerinin
secilmesidir (Brosch,2008,s.14). Yatirimlarindan maksimum getiriyi amaglayan
giniimiiz i§ dilinyas;, yatinm degerlemesinde genellikle portfoy yaklagimini
kullanmaktadir. Bu yaklasim ile firmalar, portf0y icerisindeki projeleri, firmanin amaglari
ve kaynaklarini g6z oniine alarak maksimum getiri elde edebilecek sekilde degerlendirir,
oncelikler, seger, takip eder ve tamamlar. Sekil 2.1. Huni & Filtre modelini
gostermektedir. Bu modelde, portfoydeki her bir proje degerlendirme, gelistirme ve
iiretim asamalarindan ge¢cmektedir. Degerlendirme asamasinda, yatirim fikirleri ortaya
cikar ve bu fikirler diger yatirimlarla kiyaslanarak degerlendirilir. Yatirnm fikirleri,
yatirrm karar1 igin gerekli olan belirli kriterlerin filtrelerinden gegirilir. Bu asama
sonucunda seg¢ilen yatirimlar hayata gegirilir.

Projelerin degerlemesi, se¢cim asamasinin en dnemli pargasidir. Genis anlamda
proje degeri, proje geliri ile projenin tiim yasam dongiisii boyunca katlanilan maliyetler
arasindaki net farktir. Projenin tiretim sathasindaki net gelirleri yatirim maliyetlerinden

yiiksek ise proje yatirima layik goriiliir (Kodukula vd.,2006,s.13).
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Sekil 2.1. Portfoy Yaklasimi ve Huni& Filtre Modeli (Kodukula ve Papudesu, 20006,s.14)

Giliniimiiz ekonomik kosullari, sirketlerdeki karar vericiler i¢in oldukc¢a zor ve
miicadeleci bir ortam meydana getirmistir. Bir yatirim igin gerekli en temel bilgilerden
biri, projenin finansal anlamdaki degeridir. Proje degerlemede Indirgenmis Nakit Akimi
(INA) yontemine dayanan Net Bugiinkii Deger (NBD) yaklasimi, gegmiste ve
giiniimiizde en yaygin kullanilmis yontemdir (Kodukula vd.,2006,s.10).

INA yaklasimmin geri 6deme siiresi ile sermaye biitcelemesi ve kurumsal
degerlendirme amacl diger eski yontemlerin yerine ge¢mesi ise yirmi yildan daha fazla
siirmiistiir. Ancak, bu uzun siire sonucunda INA yontemleri, degerleme igin en yaygmn
kullanilan yaklasim olarak konumlanmistir. Bu hakimiyetin uzunca bir siire devam
edecegi diisiintilmektedir (Ochoa,2004,s.59).

Mevcut durumda literatiirde, geleneksel nitelikte yatirim degerleme igin uygulanan
cesitli yatirnm/proje degerleme yontemleri bulunmaktadir. Bu yontemlerin biiylik bir
kismi, indirgenen nakit akiglarinin hesaplanmasina dayali yontemlerdir. Geleneksel INA
analizi, gelecekteki nakit akiglarinin kesin oldugu ve analizin yapildig1 zamanda gegerli
olan riske gore belirlenmis bir oran iizerinden indirgendigini varsayip bir yatirimi
bugiinkii degerini bularak degerlemektedir (Damodaran, 2003,s.89; 1kiz,2009,s.17). Proje
degerlemenin kalitesi ve araglarin gegerliligi asagidaki ti¢ 6nemli faktoriin ne kadar etkili
bir sekilde hesaplandigi ile ilgilidir:

I.  Projenin nakit akisi: Projenin omrii boyunca ortaya ¢ikan yatirim ve devam

maliyetleri ile birlikte gelirleri
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II.  Iskonto orami: Projelerin belirsizliklerinin ve risklerinin hesaba katilarak
gelecekteki nakit akiglarinin indirgenmesinde kullanilan oran
1. Sarth kararlar: Yonetimin projelerdeki kosullar1 degistirebilmesi (karar agaci
analizi) i¢in projelerde bulunan sartl kararlar (Kodukula vd.,2006,s.13)
Yukarida belirtilen {i¢ faktdriin timiinii veya bir kismin1 proje degerlemesine dahil
eden ii¢ geleneksel yaklasim bulunmaktadir. Bunlar Indirgenmis Nakit Akimlari

yaklasimi, Monte Carlo Simiilasyonu ve Karar Agaci Analizi’dir.

2.1.1.indirgenmis nakit akim yaklasimmna dayal degerleme yontemleri

Literatiirde, INA yaklasimina dayanan bircok degerleme yontemi bulunmaktadir.
Ancak, hemen hemen tiim INA yaklasimina dayali olan yontemler, temelde projelerin
olusturdugu nakit akislar1 (gelir ve maliyetler) arasindaki iliskileri anlamlandirarak bir
yatirim kriteri olusturmaya dayanir. indirgenen yatirimin gelirleri ve maliyetleri arasinda
kurulan iligki olumlu ise yatirim karart verilir (Brealey vd.,2016,s.101; Kodukula
vd.,2006,s.17).

INA yaklasimma dayanan degerleme tekniklerinin stratejik yatirimlar igin
uygulanmasinda bazi olast sorunlar vardir. Yontemin kisitlartyla birlikte ¢aligmanin
ilerleyen kisminda bu sorunlara deginilecektir. Bununla birlikte INA modeline dayanan
degerleme tekniklerinin bir¢cok avantaji vardir. Bu avantajlar asagidaki gibi siralanabilir
(Mun,2006,s.68):

e Tiim projeler i¢in net, tutarli karar kriteri sunmast

e Yatinmcilarin risk tercihlerine bakilmaksizin objektif sonuglar sunmasi

o Nicel, makul hassasiyet diizeyinde ve ekonomik agidan mantikli sonuglar sunmasi
e Muhasebe kurallariyla uyumlu olmasi

e Paranin zaman degeri ve risk yapilarina olan yaklagimi

e Nispeten basit ve yaygin olarak dgretilen ve kullanilan bir yontem olmasi

e Yonetime izahimin oldukga basit olmasi: “Faydasi, maliyetini agiyor”

INA yaklasim ile ilgili belki de en énemli konu, kullanilacak iskonto oraninin
belirlenmesidir (Brealey vd.,2016,5.108). iskonto orami ¢ok ufak manipiilasyonlarla bile
hi¢ karli olmayan bir yatirim, kagit iizerinde yatirima deger gosterilebilir. Bu nedenle
INA yaklasimindaki tekniklerde en kritik degisken iskonto oramdir. Zaten INA

yaklasiminda kullanilan yontemlerin uygulamasinda karsilagilan en biiyiik ikilemlerden
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biri hangi iskonto oraninin kullanilacagidir (Mun,2006,s.69). Belirli bir nakit akisinin
iskonto oranini iki 6nemli faktor belirler. Bunlar, nakit akisinin belirsizligi ve projenin
maruz kaldig riskin 6zel risk niteliginde mi, yoksa pazar riski mi oldugudur (Kodukula
vd.,2006,s.39).

Bir nakit akisinin indirgenmesinde kullanilacak iskonto oraninin belirlenmesinde
ilk dikkate alinacak sey, o nakit akisiyla ilgili mevcutta bir belirsizligin olup olmadigidir.
Nakit akisina iliskin, 6zel veya piyasa riskinden etkilenip etkilenmedigine bakilmaksizin
bir belirsizlik yok ise bu durumda yatirimei, yatirim icin herhangi bir risk primi
o0demeyecektir. Dolayisiyla bu yatirim igin uygun iskonto orani risksiz faiz orani
olacaktir. Eger nakit akisi, firmanin riskine maruz ise bu durumda hem akademisyenler
hem de uygulayicilar, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyet (AOSM) oraninin
kullanilmasinin uygun oldugunu belirtmektedir. Diger taraftan, nakit akisi piyasa riskine
tabii ise Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (CAMP), AOSM ve kabul edilebilir en
diisik getiri (hurdle rate) oran1 modellerinin kullanilmasinin uygun olacagi
diistiniilmektedir (Kodukula,2006,s.40). Graham ve Harvey (2001), ¢alismalarinda, 392
finans miudiiriiyle gerceklestirdikleri anket sonucunda, degerleme yontemlerinde en sik
kullanilan iskonto oraninin CAMP (Calismada katilimcilarin %73,5’1 her zaman
kullandigini belirtmistir.) modeli oldugunu ortaya koymuslardir.

CAMP modeli; etkin piyasalar hipotezi, rasyonel beklentiler hipotezi ve portfoy
modeli {izerine insa edilmistir (Kulal1,2016,s.277). CAMP modeline gore bir yatirimdan
beklenen getiri, risksiz faiz art1 bir miktar risk primine esittir. CAMP modelinin en 6nemli
0gesi Beta (B) katsayisidir. Bu katsayi, bir varligin getirisinin piyasadaki dalgalanmalara
kars1 duyarliligmi gosterir (Ikiz,2009,s.25; Neiva,2009,s.16). CAMP modelinin

matematiksel ifadesi 2.1. numarali esitlik yardimi ile hesaplanir (Trigeorgis,1996,s. 45):

T, =15+ Bax (T — rf) (2.1)

Burada,
1. a varligindan beklenecek getiri orani
7¢: Risksiz faiz orani
Ba: a varligimin B katsayisi
Ty Plyasa getiri oranidir.
CAMP modelinin matematiksel ifadesinden de anlasilacagi tizere model;

enflasyon, biiylime oranlar1 veya faiz oranlar1 gibi piyasay1 bir biitiin olarak etkileyen
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piyasa risklerine bagli olarak kurulmustur. Ayrica bu model, yatirimcilarin uzun siiredir
uygun bir sekilde genis bir portfoy yatirimi yapmayi tercih ettigini ve bunun sonucunda
iyi performans goOsteren yatirimlarin yapildigini ve kotii performans gosteren
yatirimlardan vazgegildigini varsayarak endiistrinin veya sirketlerin 6zelliklerinden
kaynaklanan 6zel riski (sistematik olmayan risk) goz ardi etmektedir (Brosch,2008,s.25;
Neiva,2009,s.15).

Elbette hicbir yatirimci bosa risk almak istemez. CAMP modelinde, yatirimcinin
almig oldugu riskin karsihg1 Bqx (7, — 15) olarak ifade edilir. Daha 6nce belirtildigi gibi
B katsayisi, bir varligin getirisinin piyasadaki dalgalanmalara kars1 hassasiyetini gosterir
ve bu katsayi, projenin ekonomik duruma kiyasla barindirdigi sistematik risklerinin
fiyatidir. Bu katsayr, CAMP modelinde sirketle ilgili tek faktordiir (Brealey
vd.,2016,5.193; Garvin ve Cheah,2010,5.374). Borsada islem goéren sirketlerde bu
katsayinin belirlenmesi basittir ve genellikle ii¢ veya bes yillik siireler i¢in yapilir. Ancak,
havalimani gibi alt yap1 projelerinde veya halka ag¢ik olmayan firmalar i¢in bu katsaymin
hesaplanmasi1 hem ¢ok zordur hem de yanlis tahmin olasidir (Neiva,2009,s.17).

Beta katsayisinin yorumlanmasinda, tiim marketin beta katsayis1 1 olarak kabul
edilir ve s6z konusu bir varligin betast 1 olmasi durumunda da yatirimin getirisinin
piyasayla ayn1 seyirde ve ayni riske tabii oldugu kabul edilir. Eger beta katsayis1 1’den
bliyiik ise bu durumda, yatirimin getirisinin piyasadakinden daha yiiksek olacagi kabul
edilir ve piyasa riskinden daha yiiksek bir riske tabii oldugu diisiiniiliir. Beta katsayisinin
1’den kiigiik olmas1 durumunda, yatirimin getirisinin piyasa getirisinden daha az olacagi
ve yatirimin riskinin piyasa riskinden az oldugu kabul edilir (Garvin vd.,2010,5.374;
1kiz,2009,s.25; Kodukula,2006,s.43; Kulal;,2016,s.284).

Sekil 2.2. B katsayisinin nasil anlamlandirilmasi gerektiginin grafikle gosterimini
yansitmaktadir. Rasyonel beklentiler hipotezi altinda, piyasada belirli bir risk ve belirli
bir getiri varken kimsenin daha fazla riskle aym getiriyi kabul etmeyecegi
diisiiniildiiglinde hi¢bir yatirimci, sekildeki turuncu hatla gosterilen menkul deger piyasa
dogrusunun altinda bir noktadaki yatirimi ger¢eklestirmeyecektir. Bir diger ifadeyle, her
bir yatirim menkul deger piyasa dogrusunun iizerinde olmalidir (Brealey,2016,s.193). Bu
durumu rakamlarla izah edecek olursak  katsayisi 1,2 olan bir igletme, piyasa getiri orani
%10 ise %12 getiri saglar. Buna karsin 3 katsayis1 0,6 olan bir isletme, piyasa getiri orani

%30 ise %18 getiri saglar.
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Yatirimdan beklenen getiri
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Sekil 2.2. Menkul Deger Piyasa Dogrusu (Brealey, Myers ve Allen,2016,s.193 'ten uyarlanmigtir.)

Geleneksel INA yaklasiminda kullanilan bir diger 6nemli iskonto orani ise AOSM
yaklasimidir. AOSM, isletmelerin yatirnmlarmi ve faaliyetlerini finanse etmek igin
kullandiklar1 6z kaynak ve bor¢ karmasindan olusan kaynaklarin maliyeti yani
yatirimeilarin projeden bekledigi asgari karlilik oranidir. Bu oranin belirlenmesinde
kullanilan tiim kaynaklar ve maliyetler goz 6niine alinir. Buna gére AOSM, asagidaki 2.2.
numaralt  formiil yardimiyla hesaplanabilir (Brealey vd,2016,s.218; Garvin

vd.,2010,s.374; 1kiz,2009,s.26; Kodukula, 2006,s.42; Mun,2006,s.70).
AOSM = WyCy(1 —t) + W, G, + W,C, (2.2)

Burada,
W,: Borglarin toplam sermaye icerisindeki agirlig
C,: Borcun maliyeti
t: Vergi orani
Wy: Imtiyazli hisse senetlerinin toplam sermaye icerisindeki agirlig
Cp: Imtiyazli hisse senetlerinin maliyeti
W,: Oz sermayenin toplam sermaye igerisindeki agirhig
C,: Oz sermaye maliyetini ifade etmektedir.
Bu hesaplama yapilirken 6z sermaye maliyeti i¢in genellikle CAMP modelinden

elde edilen oran kullanilir. Bir parga CAMP modeline dayandigi i¢in benzer varsayimlara
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ve kisitlara tabii oldugu sdylenebilir (Ikiz,2009.s,26). Dikkat edilirse bor¢ maliyeti 2.2.
numarali denklemde (1 — t) ile ¢arpilmaktadir. Bunun sebebi, faiz giderlerinin, isletme
diizeyinde vergiden diisiilebilmesidir. Ancak temettii 6demeleri i¢in bu durum s6z konusu
degildir (Neiva,2009,s.17).

Uygun olan iskonto orani bulundugunda, farkli yatirimlar arasinda se¢im yaparken
INA yaklasimina dayali degerlemelerde basit bir karar kurali énemlidir. Bu kural, eger
projenin olusturdugu nakit girislerinin ve ¢ikislarinin bugiinkii degerleri arasinda kurulan
iliski (Bu iligki bazen bir oran bazense parasal bir ifade olabilmektedir.) olumlu yonde ise
proje fonlanir. Aksi durumda ise proje kabul edilmez (ikiz,2009,s.27). Ancak beklenen
nakit akislari ve iskonto oranlari degistiginde NBD ve i¢ karlilik orani degeri de
degigsmektedir. Bu nedenle, bugiin negatif NBD’e sahip bir proje gelecekte pozitif bir
NBD’e sahip olabilir. Zira iskonto hesaplama yontemlerinde de belirtildigi izere sermaye
maliyeti, hem piyasa kosular (faiz vb.) degistiginden hem de isletmenin sermaye yapisi
dinamik bir yapida oldugundan degisim gosterebilmektedir.

Graham ve Harvey (2001), c¢alismalarinda, 392 finans miidiiriiyle
gerceklestirdikleri anket sonucunda en sik kullanilan sermaye biitgelemesi ve yatirim
degerleme yontemlerinin neler oldugunu arastirmistir. Degerleme yoOntemlerinin
kullanim durumuna y6nelik ¢alismalarinin sonucu Sekil 2.3.’te goriilmektedir. Calismada
en sik kullanilan INA yontemlerinin I¢ Karlilik Oram (IKO) ve Net Bugiinkii Deger
(NBD) yontemleri oldugu goriilmiistiir. Caligmadaki diger 6nemli konu ise ankete katilan
finans miidiirlerinin biiyiik bir kisminin NBD ve IKO tekniklerini bir arada kullanmalari
ve bu yontemleri kullanmalarinin en 6nemli nedenini yaygim kullaniliyor olmalart ve
yoneticilere izahlarinin kolay olmasi olarak agiklamalaridir.

Bazi kritik INA temelli degerleme siireclerinde, fazladan analize ihtiyag
duyulabilmektedir. Projenin nakit akiglarini, dolayisiyla degerini etkileyen vergi, kar
dagitimi ve faiz oran gibi degiskenlerin proje degerine etkisini dlgmek i¢in fazladan
analizler de kullanilmaktadir. Bunlardan en ¢ok kullanilanlart ise duyarlilik analizi,

senaryo analizi ve tornado diyagramidir (Mun,2006,s.88).
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Sekil 2.3. INA Yontemlerinin Kullanim Durumu (Graham ve Harvey, 2001,5.197)

Bu calismada da, INA yaklasimma dayanan degerleme yontemlerinden olan
Graham ve Harvey (2001)’in yapmis olduklar1 ¢alismada da goriildiigli tizere en sik
kullanilan ii¢ yontem olan Net Bugiinkii Deger yontemi, i¢ karlilik oram1 ve karlilik

endeksi yontemlerine yer verilecektir.

2.1.1.1.Net bugiinkii deger yontemi
NBD teknigi, Graham ve Harvey (2001)’in yapmis olduklari calismada da

goriildiigii gibi en cok kullanilan INA yaklasimina dayanan degerleme teknigidir.
Yatirimcilar elbette servetlerini arttirma pesindedir. Bu nedenle, firmalar da
yatirimlarindan yatirim maliyetinden daha fazla getiri beklerler. Bir projenin getirisinin
bugiinkii degeri ile bugiinkii maliyeti arasindaki fark, projenin NBD’idir. Sirketler, pozitif
NBD’e sahip olan yatirimlar1 gerceklestirerek ve negatif NBD’e sahip yatirimlari
reddederek hissedarlarinin servetlerini arttirabilirler (Brealey,2016,s.101; Smith ve
Nau,1995,5.799).

NBD yaklasimi genel anlamda asagidaki 2.3. numarali formiil yardimiyla

hesaplanabilir (Brealey vd.,2016,5.101; Ochoa,2004,s.63; Trigeorgis,1996,5.31):
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T Ct
NBD ZZW—ZO (23)
t=1

Burada,

t: Zaman

C;: t zamandaki nakit akisi

r: Proje i¢in uygun goriilmiis iskonto orani

l,: Gerekli olan baslangi¢ yatirimini ifade etmektedir.

NBD yo6nteminde, bilinmesi gereken bazi 6nemli faktorler vardir ve bu faktorlerin
tamaminin dogru belirlenmesi gerekmektedir. Bunlar; projenin 6mrii, artik degeri, proje
yasam dongiisii boyunca beklenen nakit akislari, yatirim harcamalarinin planlamasi ve
iskonto oranidir. Bu oranlarin her biri degerlemenin sonucunu etkileyecek derecede
onemlidir ve degerlemenin dogrulugu bu faktorlerin dogruluguna baglidir (Chance ve
Peterson,2002,s.14).

Geleneksel NBD ydnteminin, dnceki boliimde bahsedilen INA avantajlarina ve
dezavantajlarina sahip oldugu kuskusuzdur. Ancak, gerek yaygin 6gretimi ve basit olusu
gerekse akla yatkinlig1 sayesinde hala giiniimiizde yapilmis olan ¢aligmalar neticesinde

en ¢ok kullanilan degerleme yontemi oldugu goriilmektedir.

2.1.1.2. I¢ karhilik orant

INA yaklasimina dayanan bir diger 6nemli degerleme ydntemi i¢ karlilik oramdir.
En basit ifadeyle bu oran, projenin nakit girislerinin bugiinkii degerini toplam yatirim
maliyetlerinin bugiinkii degerine esitleyen iskonto oranidir (Brealey vd.,2016,s.108;
Ochoa,2004,s.63). I¢ karlilik oraninin kurali ise eger yatirimin i¢ karlilik oran1 beklenen
getiriyi geciyorsa yatirrm kabul edilir; gegmiyorsa yatirrm kabul edilmez (Brealey
vd.,2016,s. 109; Ross, Westerfield ve Jordan, 2010,5.95).

IKO yoéntemi, NBD ydntemi ile oldukca benzerdir. NBD ydnteminden farkli olarak
yatirimin etkinligini parasal bir deger olarak degil bir oran ile gostermektedir. Herhangi
bir hata yapilmadiysa IKO ve NBD teknikleri genellikle ayn1 sonucu verir. IKO asagidaki

2.4. numaral1 esitlik yardimiyla hesaplanabilir:

t .
0= Tyl @9
t=0
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Burada,

t: Zaman

IKO: Coziimleme sonunda bulunacak i¢ karlilik orani
C,: t zamandaki nakit girisi

I,: Baslangi¢ yatirnmini ifade etmektedir.

IKO degerlemesi, birgok firma tarafindan siklikla kullamlmaktadir ancak bazi
durumlarda yaniltict olabilmektedir. Ornegin, rekabet eden farkli projelerden se¢im
yapilmasi durumunda IKO degerlemesi, s6z konusu projelerin dlgekleri denk degilse
yaniltic1 olabilir. Nakit akiglar1 farkli olan projelerin sadece i¢ verim orami ile
kiyaslanmasi da dogru degildir. Esit IKO’na sahip olan projeler, geri ddeme siireleri farkli
olabilecegi i¢in farkli NBD sonucu verebilirler. Ayrica nakit akislarinin birbirini takip
eden yillarda pozitif ve negatif olmasi durumunda iki farkli IKO oraniyla karsilasilabilir
(Brealey,2016,5.112). Tablo 2.1. IKO yaklasiminin yamltict olabilecegi bir durumu
Ozetlemektedir. Tablodaki tiim projeler igin iskonto oran1 %10 varsayilmistir ve rakamlar

milyar olarak ifade edilmistir.

Tablo 2.1. IKO 'min Yanmiltict Oldugu Yatirim Ornekleri (Brealey vd.,2016,s.110-112)

Proje Nakit Akislar1 (milyar) IKO NBD

A Co=-3 Ci=1 Coml | i Co=1 | C10=-6,5 | %3,5ve %19 | 253 milyon
B Co=-10 C1=20 %100 +8,2

C Co=-20 C1=35 %75 +11,8

C-B Co=-10 C;=15 %50 +3,6

Tablo 2.1.” deki A projesini ele alacak olursak A projesi, baslangi¢ yatirirmindan
sonra 9 yil boyunca her yil 1 milyar nakit akisi saglamakta ve 9 yilin sonunda ise gerekli
sokiim ve temizlik caligmalart i¢in 6,5 milyar gerektirmektedir. Bahsedildigi gibi
yatirimlarin nakit akislarinda zit yonlii seyirler olmasi baz1 durumlarda iki farkli sonug
dogurabilmektedir. Tablodaki diger iki projenin ise bir makine yatirimi oldugu, B
projesinin daha az otomasyonlu iken C projesinin ise daha fazla yazilim tabanli oldugu
varsayilsin. IKO oranlarina bakildig1 igin secilmesi gereken projenin B projesi oldugu
diistintilebilir. Ancak C projesinin NBD’si ise 11,8 milyon vadetmektedir. Tablonun son
satirinda C projesinden B projesini ¢ikardigimizda IKO oranimnin %50 oldugu

goriilmektedir. Bu %50’1lik oran da isletmenin belirledigi %10’luk iskonto oraninin
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iistlinde oldugu i¢in esasinda secilmesi gereken projenin C projesi oldugu goriilmektedir.
Verilen iki érnek durumda goriildiigii gibi IKO oraninin bazi durumlarda hatali veya

yaniltict sonuglar verebildigi goriilmektedir.

2.1.1.3. Karlilik endeksi

Net bugiinkii degeri pozitif olan projeler arasinda bir se¢im yapmak gerektiginde,
farkli projelerin karlilik durumunun incelenmesinde kullanilan bir diger yontem karlilik
endeksi (PI) yontemidir. Karlililk endeksi asagidaki esitlik yardimi ile bulunur
(Brealey,2016,s.115):

I—NBD
=

(2.5)

Burada,

PI: Karlilik endeksi

NBD: Projenin net bugiinkii degeri

I: Baslangi¢ yatirnmina karsilik gelmektedir.

Karlilik endeksinde karar kurali, Karlilik endeksi 1’den biiyiik olan projeler kabul
edilir. Diger bir ifade ile her bir birim yatirima en fazla bugiinkii degeri veren proje kabul
edilir. Zaten pozitif NBD veren projelerin karlilik endeksi 1’den biiyiik olacaktir (Ross
vd.,2010,s.284).

2.1.2.Monte carlo simiilasyonu

Oncelikle belirtmek gerekir ki Monte Carlo Simiilasyonu, INA yaklasimimin bir
uzantis1 ve tamamlayicisi niteligindedir. Aralarindaki fark ise INA yaklasiminda bir girdi
parametresine gore projenin tek bir NBD’si hesaplanirken Monte Carlo
Simiilasyonu’nda, girdi parametreleri degistirilerek ayni hesaplama binlerce kez
yapilmaktadir. Simiilasyon sonuglari, NBD deger sonucuna yakin bir ortalama degere
sahip proje deger dagilimi seklindedir (Kodukula vd.,2006,s.48). Diger bir ifade ile INA
yaklagimli degerleme yoOntemleri belirlenimci sonuglar verirken Monte Carlo
Simiilasyonu projelerin olast NBD’lerinin olasilik dagilimini gosterir. Monte Carlo
Simiilasyonu, INA yaklasimindaki yontemlerle ayn1 dezavantajlara sahiptir. Her iki
yaklasim da sarth kararlar1 ve bunlarin proje degeri iizerine etkilerini hesaba katmaz

(Mun,2006,5.113).
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Monte Carlo Simiilasyonu, kisa siirede hesaplama yaparak hesaplama siiresinden
tasarruf ettigi i¢in duyarlilik analizi yapilirken diger sayisal yontemlere gore avantaj

saglamaktadir (1kiz,2009,s.74).

2.1.3.Karar agaci analizi

Karar Agact Analizi, karar alma noktasinda, gelecekteki belirsizliklere bagli olan
tiim muhtemel alternatif hareketlerin yapilandirilmasint miimkiin kilan bir yontemdir.
Diger bir deyis ile Karar Agac1 Analizi, projenin yasam dongiisii boyunca sirali bir sekilde
karar vermeyi gerektiren durumlarda, olasi sonuglari ve alternatifleri sematik olarak karar
aliciya gosteren bir yontemdir (Chance vd.,2002,s.21; Smith vd., 1995, 5.801).

Karar Agaci Analizi, INA yaklasimli degerleme araglarindan daha sofistike bir
degerleme aracidir. Bu analiz, birden fazla asamadan olusan ve kosullu kararlarin
bulundugu projelerde dogru bir degerleme aracidir ve INA yaklasimlarmin piyasa riskini
hesaba katmak i¢in riske gore diizenlenmis iskonto oranin1 kullanmak yerine sonuglarin
olasiliklarini kullanir (Kodukula vd.2006,5.49).

Karar Agaci Analizi, yatinm kararlarinda, baslangi¢ yatirim karar ile sonraki
kararlarin birbirine olan bagimliligin1 taniyan bir yaklasimdir. Bu yaklasim, yonetimin,
kosullardaki degisimin durumuna gore zaman ¢izelgesi icerisinde farkli noktalardaki tiim
alternatifleri haritalamasina olanak tanir (Mun,2006,s.242). Bu sekilde, NBD
yaklasimindaki yalnizca baslangigta karar verme varsayiminin aksine belirsizliklerin
belirli noktalarda c¢oziilmesinden sonra ardigik sirali yatirim kararlarinin analiz
edilmesine olanak tanir (Oserio vd.,2004,s.65; Brandao, Dyer ve Hahn,2005,s.72). Sekil
2.4.’te bir havayolunun ugak alim opsiyonuna iliskin basite indirgenmis bir Karar Agaci
Analizi goriilmektedir. Karar Agaci Analizinde, belirli bir baslangi¢c noktasi bir gévde
olarak alinmakta ve tiim olas1 alternatifler govdeden ¢ikan dallar seklinde yapilandirilarak
tiim alternatif ¢6ziim yollar1 acik¢a semaya yansitilmaktadir. Ayrica her bir alternatifin

gerceklesme olasiligr dallarin tizerinde gosterilmektedir.
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Sekil 2.4. Karar Agaci Analizi Ornegi (Brealey vd.,2016,5.254)

Sekil 2.4. incelendiginde, bir havayolunun ugak yatirimina iliskin basit bir karar
agaci gorlilmekteddir. Havayolunun ugak alim opsiyonunu kullanmasi bu opsiyona sahip
olmasi ile miimkiindiir. arar verildigi goriilmektedir. Bu durum, Karar Agaci Analizi
yaklagimindaki baglangic yatirim karar ile sonraki kararlarin birbirine olan bagimliligini
benimsemesinin dogal bir sonucudur. Zira gelecekteki ugak alim opsiyonuna yatirim
yapilma karar1 verilmezse sonrasinda ucak alim kararinin verilmesi gibi bir durum

olmayacaktir.

2.1.4.Diger geleneksel yontemler

Geleneksel olarak isimlendirilen degerleme yontemlerinden bazilar1 ¢ok eskilere
dayanmaktadir. INA yaklasimina dayanan yontemler, Simiilasyon Yaklasimi ve Karar
Agact Analizi disinda da bazi geleneksel degerleme yontemleri bulunmaktadir. Bu
boliimde INA yaklasimli degerleme ydntemlerine benzer olarak projenin nakit akis ve
cikislar1 arasinda iligki kurularak yapilan degerleme yontemlerinden bahsedilmistir. Bu
yontemleri, INA yaklagimli yontemlerden ayiran fark, nakit akislarinda herhangi bir
indirgeme isleminin yapilmayip zaman ¢izelgesi tizerindeki her nakit akisina esit agirlik

veren yontemler olmalaridir.
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INA yaklasiminin yaygin kullaniminin dncesinde yoneticiler, yatirrm kararlart
hakkindaki segimlerini geri ddeme siiresi gibi basit bir kurala dayandirmiglardir (Brealey
vd.,2016,5.105). Geri o6deme siiresi disinda Graham ve arkadaslarinin  (2001)
calismasinda bahsedilen yaygin kullanima sahip getiri oran1 da bir degerleme yOntemi

olarak kullanilmistir.

2.1.4.1.Getiri Oram

INA yaklasimli degerleme ydntemleri, projenin sadece nakit akislarina ve bu
akislardaki belirsizlik ile yatirnmin firsat maliyetine odaklanmaktadir. Ancak sirketler,
yatirimcilarina projeleri sunarken sadece projenin nakit akisini sunmaz ayrica yatirimin
defter degerini (muhasebe anlamindaki) ve varlik degerini de sunarlar. Elbette muhasebe
anlaminda nakit akisi farklidir. Muhasebe agisindan bazi nakit ¢ikiglart sermaye
yatirimiyken bazilar1 operasyon gideri niteligindedir. Sermaye harcamalari igletmenin
bilangosuna kaydedilir ve yillik amortisman diisiilmeye baslanir. Muhasebe merkezli bir

analiz olan getiri orani, toplam karin toplam yatirim tutarma boliinmesiyle hesaplanir

(Brealey vd.,2016,s.104).

2.1.4.2.Geri Odeme Siiresi

Geri 6deme kuralinda, bir projenin geri 6deme siiresi, toplam tahmini nakit akisinin
ilk yatirima esit olmasindan 6nce gecen siireyi sayarak hesaplanir. Bu siire, projeye uygun
olarak kabul edilen proje Omriinii agsmazsa yonetime gore proje kabul edilir (Ross
vd.,2010,s.265). Bu kural, projenin sona ermesinden onceki tim nakit akislarina esit
agirlik verdigi icin elestirilere maruz kalmistir (Brealey vd.,2016,s.105). Sekil 2.5.’te
basit bir yatirnrmin nakit akimi goriilmektedir. Bu ornek iizerinden geri 6deme
hesaplanacak olursa yatirimin 2 yilda geri dondiigii goriilebilmektedir. Elbette yatirimlar
gercekte bu kadar basit degildir. Dolayisiyla, ¢ogunlukla geri 6deme stiresi yillik
birimden ziyade ¢eyrek yil, aylik hatta haftalik birimler olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Ross vd.,2010,s.266).
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Sekil 2.5. Geri Odeme Siiresi Ornegi (Ross vd.,2010,s.266)

Geri Odeme Siiresi yonteminde, yatirrmlardan her zaman yasam dongiisii ierisinde
bir yerde, kendini amorti etmesi beklenmez. Yoneticiler, bazen bu yontemi
uyguladiklarinda bir st sinir noktas1 (6rnegin, 3 yil) belirlerler. Analiz, bu durumda
belirlenen iist sinir iizerinden yapilir. Ust sinirin altinda geri ddeme siiresi veren yatirimlar
kabul edilirken iistiinde kalanlar kabul edilmez.

Geri 6deme siiresi kurali, bazi durumlarda olduk¢a yaniltici olabilmektedir.
Yatirimlardan her zaman belli bir dengeye sahip nakit akis1 beklenilmez. Ornegin, yeni
bir iiriin gelisiminde, ilk piyasaya siiriim ile sonrasindaki nakit akis1 ayni1 olmayabilir. Bu
durumda, yatirrmin geri 6deme siiresi diger ikame Yyatirimlardan yiiksek ¢ikabilirken

ikame yatirimlardan daha fazla NBD’ye de sahip olabilir.

Tablo 2.2. Geri Odeme Kurali Analizinin Kisitlar:

Proje Co Ci C2 Cs Geri Odeme %10 ile
Siiresi (Yil) NBD
-2.000 500 500 5.000 3 yil +2.624
B -2.000 500 1.800 0 2 yil -58
-2.000 1.800 500 0 2 yil +50

Tablo 2.2. incelendiginde, birbirine rakip 3 farkli A,B,C projelerinin nakit akislar
ve %10 iskonto orani ile NBD’leri goriilmektedir. NBD yaklasimina gore A projesine
yatirim yapilmasi uygunken yonetimin 2 yil geri 6deme siiresi list limiti koymasi
durumunda A projesi ilk elenen proje olacaktir. Zira bu durumda ikinci yildan sonraki
nakit akis1 hesaba katilmayacaktir. B ve C projeleri ayn1 geri 6deme siiresine sahipken
farklt NBD’ye sahiptir. Bu durum, geri ddeme siiresi analizinin daha 6nce belirtilen tiim
nakit akiglarina ayni agirligt vermesinden yani bir diger ifade ile nakit akiglarim

indirgememesinden kaynaklanmaktadir.
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2.2. Geleneksel Degerleme Yontemlerinin Kisitlar

Geleneksel yontemlerin, reel opsiyon yaklasimindan en bariz bir bigimde ayristigi
ve en ¢ok elestirildigi husus, giiniimiiz is yasaminin olmazsa olmazi nitelikte olan ve
hemen her isletmenin yatirimlarinda ve sermaye yapisinda arzuladigi esnekligi goz ardi
etmesidir. Geleneksel yaklasimlarin esnekligin degerini degerleme siirecinde hesaba
katmamasi, bazi temel varsayimlarin ve yontemlerin kisitlarindan kaynaklanmaktadir.

INA yaklasgiminda kullanilan ydntemlerin birtakim varsayimlar: vardir. Bu
varsayimlar ve bunlara karsilik gelen gergek durumlar Tablo 2.3.de 6zetlenmistir. Bu
gercekliklerden belki de en 6nemlisi, bugiin verilen yatirim kararindaki belirsizlikler ve
risklerin zaman igerisinde bilinir olmaya baslamasi ve proje yoneticilerinin bilinir olmaya
baslayan durumlar karsinda karar alma esnekligine ¢ogu kez sahip olmasidir. Oysa INA
yaklagiminda kararlar tek ve bugiinkii kosullarda verilir, gelecege doniik revizyonlar
ongoriilmez. Glinlimiiz degisken ve dinamik is ortaminda bdylesi bir varsayim, projelerin

potansiyelini hafife alabilir (Mun,2006,5.67).

Tablo 2.3. INA Yaklasiminin Varsayimlari ve Gergekler (Mun,2006,s.67)

INA Yaklasimi Varsayimlar Gergekler
Kararlar su an alinir ve nakit akisi gelecekte | Gelecekteki sonuglar degisken ve belirsizdir. Tiim
sabittir. kararlar simdi alinmaz, bazi Kkararlar igin

belirsizliklerin ¢6ziilmesi beklenebilir.

Projeler, ‘mini firmalar’ gibi olup tiim firmalarla
degistirilebilir.

Sebeke isletmelerin, ¢esitlendirmenin, bagimli
isletmelerin ve sinerji kavramlarinin giinimiiz is
yasamina dahil edilmesi ile firmalar proje
portfoyleri niteligindedir. Bazen bir proje tek bir
nakit akig1 yaklagimi ile degerlenemez.

Projeler, bir kez kabul edilir ve edilgen bir
bicimde yonetilir.

Projeler genellikle kontrol noktalari, karar
opsiyonlari, biitce kisitlamalar1  ve benzeri
islemlerle, proje yasam dongiisii boyunca aktif bir
bicimde yonetilir.

Gelecekteki serbest nakit akimlar

ongoriilebilir ve deterministtir.

oldukca

Gelecekteki nakit akislart genellikle tahmini ve
riskli oldugundan, tahmin etmek giictiir.

Projede kullanilan iskonto orani sermayenin firsat
maliyetidir.

Is yasamindaki riskin ¢ok farkli karakterde bircok
kaynag1 vardir ve bunlarin birgogu projenin farkl
asamalarinda cesitlenir ve degisir.

Tiim riskler tamamen iskonto oraniyla hesaba
katilmistir.

Firmanin ve projenin riski, projenin yagam dongiisii
boyunca degisiklik gosterir.

Projenin sonucunu ve yatirimeinin  getirisini
etkileyecek tiim faktorler, NBD ve IKO ile INA
modeline yansitilir.

Proje karmasikligindan ve digsallik etkisi ile tiim
faktorlerin sayisallastirilmasi zor hatta imkansizdir.

Bilinmeyen, maddi olmayan veya Ol¢iilemeyen
faktorlerin degeri sifirdir.

Yatirimlardaki faydalarin 6nemli bir kismi maddi
olmayan varliklar veya niteliksel stratejik
pozisyonlardir.
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Geleneksel yontemlerden bir digeri olan Monte Carlo Simiilasyonu, projelerin
degerinin olasilik dagilimini NBD olarak gosteren bir yontemdir. NBD yontemi
determinist nitelikteyken Monte Carlo Simiilasyonu, benzer yontemin sadece degerinin
degiskenlere gore binlerce farkli simiilasyonunu yaparak projenin ortalama (veya en
olas1) NBD’sini hesaplar. Ancak Simiilasyon Yontemi de NBD ile benzer kisitlara
sahiptir. Bu nedenle yontem, projelerdeki esnekligi géz ardi etmektedir (Kodukula
vd.,2006,s.49).

Karar Agact Analizi ise INA temelli yaklasimin aksine ydnetimin pasif bir proje
yonetimi sergilemeyecegini savunup nispeten bagimli kararlar durumunu goz Oniine
alarak projelerdeki esnekligi degerlemeyi amaglamaktadir. Ancak nakit akisindaki INA
ile benzer varsayimlar, yontemi INA temelli yontemler ile ayn1 sorunlarla yiiz yiize
birakmaktadir. Diger taraftan, yukaridaki Sekil 2.4.’teki karar agaci goriip goriilebilecek
en basit karar agaci niteligindedir ki bu karar agacindaki birgok dal arttirilabilir. Gergek
hayatta bazen Karar Agaci Analizi, istesinden gelinemeyecek kadar karmasiktir.
Yontemin elestirilen kismi1 esasen karmasikligi degil, bugiin ile yarin verilecek kararlar
arasindaki gelismelerin tamamina yer vermemesi ve dolayisiyla da gelecekteki muhtemel
olay ve kararlarin yalnizca kiigiik bir kismin1 yansitmasidir (Brealey,2016,s.253).

Karar Agac1 Analizi’nde, agacin her bir dalindaki sonuglar belirli olasilik degeri
alir. Ornegin, sekil 2.4.’teki drnegimizde, yiiksek talep ve diisiik talep olma durumlar
icin belirli bir olasilik degeri verilir. Bu deger, siibjektif nitelikte ve yoneticilerin
kolaylikla manipiile edebilecegi degerlerdir. Son olarak, yontemdeki bir diger soru igareti
ise kullanilacak iskonto oranidir. Finans alaninda Karar Agaci Analizi’nde kullanilan
iskonto oraninda bir uygulama birligi yoktur. Olduk¢a uzun yillara uzanan bir karar
agacinin igerisinde farkli boliimlerde, riskin azalmaya baslamasiyla birlikte farkli iskonto
oranlarinin kullanilmas: onerilmektedir. Boyle bir durumda ise farkli riske tabi

boliimlerdeki uygun iskonto oranmmin neye gore belirlenecegi sorun olabilmektedir
(Kodukula,2006,s.49).

2.3. Reel Opsiyonlar Yaklasimiyla Degerleme

Yatirim kararlan ile ilgili mevcut uygulamalarda, geleneksel indirgenmis nakit
akimlarina dayanan gelecekteki nakit akislarina iliskin tek bir tahmin kullanilmaktadir.
Avyrica, gelencksel yaklagimlarda yatirim kararlar1 degerlendirilirken tek bir gelisim ve

sonu¢ On goriilerek karar verilmektedir. Bugiiniin kosullar ile yapilan degerlemede,
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gelecekteki nakit akislarinin ve dolayistyla yatirim kararlarinin degismez olacagi ve sabit
kalacagi kabul edilmektedir (Amram vd.,1999, s.5). Diger bir ifadeyle, yoneticileri
projelerin gelisim siirecinde pasif bir konumda birakmaktadir. Gergek i hayatinda ise bu
varsayimlar gecerli degildir. Kisa vadeli, belirsizlik ve risklerin goreceli olarak olmadig:
ortamlarda, kesin ve degismez yatirim kararlari elbette alinabilmektedir. Ancak bu

durum, uzun vadeli ve stratejik amaglarla biitiinlesik yatirimlar i¢in gegerli degildir.
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Sekil 2.6. NBD ve ROA Yéntemlerinde Gelirler ve Maliyetler (Brach,2003,s.5)

Geleneksel yontemlerin, yoneticileri projelerin yiiriitme asamasinda pasif bir proje
paydasi olarak gormesinin bir diger yansimasi da projenin maliyeti ve gelirleriyle ilgilidir.
Sekil 2.6., geleneksel yaklasimin ve Reel Opsiyon yaklagiminin proje maliyet ve
giderlerini ele alisin1 yansitmaktadir. Geleneksel yaklagima gore, yoneticilerin projenin
maliyet ve gelirlerine higbir etkisi olmamaktadir. Oysa gergekte, yoneticiler, gesitli gelir
yonetimi araglariyla gelir seviyesinde artis ve azaliglara sebep olabilmektedir. Diger
taraftan, yoneticiler, iyi giden bir yatirim i¢in genisletme karar1 alabilmekte ve kotii giden
yatirimin hurda degerine razi olup zarardan kagiabilmektedir.

Geleneksel yontemler, kisa siireli yatirimlarda ve proje riskinin proje dmrii boyunca

sabit oldugu durumlarda oldukga islevseldir. Ancak, geleneksel yontemlerin esnekligi
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goz ardi etmesinin yani sira uzun donemli projelerde, tahmine dayali bir yontem
olmasindan dolay1 yetersiz kaldig1 da sOylenebilir (Favato ve Vecchiato,2016,s.1; Garvin,
Charles ve Chean, 2004, s.375). Sekil 2.7.’de zaman ¢izelgesi lizerinde farkli proje
asamalar1 i¢in uygun analiz yaklagimi gosterilmistir. Kisa siireli yatirimlarda, analist i¢in
diger degiskenler sabitken ge¢mis donem ve tahmin donemi i¢in tahmin yapmak
kolayken yatirimin siiresinin uzamasi ve stratejik doneme gegmesi durumunda, analistin
isi daha zordur. Bunun nedeni ise daha uzun bir yatirim programinda bilinmeyenlerin
tahmininin daha zor olmasidir. Dolayisiyla, boylesi uzun vadeli ve stratejik yatirimlarda,
yonetimin stratejik opsiyonlart basarili bir bigimde baslatip yiiriitebilmesi deger

yaratacaktir (Mun,2006,s.72).

Proje INA yaklagiminin en kullanish Yeni yaklasimlarin en uygun
Degeri oldugu dénem oldugu dénem
A A W A -
Gegmis Tahmin Stratejik Dénem Nakit akiglarinin
Donem Donemi tahmini NBD’si

L

v

Hafiza Biitce Biitce . Taahhiit
? Suan uie uie Stratejik Y
Do6nemi Donemi Tahmin . . Do6nemi
Degerlendirme
Donemi . .
Donemi

Sekil 2.7. Proje Dénemlerine Géore Uygun Analiz (Mun,2006,s.72)

Reel Opsiyon Analizi, yatinm karar1 verme silirecinde geleneksel NBD
yonteminden daha karmasik ve pahali olmasina ragmen bir¢ok projede, bu olumsuzluklar,
esnekligin degerlenmesiyle giderilmektedir. Rhee, Pieters ve van de Voort (2008),
yapmis olduklari ¢alismada, Reel Opsiyon Analizi ve NBD yonteminin hangi durumlarda

en uygun oldugunu agiklamiglardir. Tablo 2.4., bu durumlari 6zetlemektedir:
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Tablo 2.4. RO Analizi ve NBD Analizlerinin Uygun oldugu Durumlar (Rhee, Oieters ve van de
Voort,2008,s.2)

ROA’nin Uygun Oldugu Durumlar NBD Yinteminin Yeterli Oldugu Durumlar

Alman karar uzun bir zaman dilimine | Proje kisa vadeli bir proje ise

yonelikse

Maliyetin ve gelirlerin  belirsizligi  ve | Olast sonuglar kisitli bir aralikta ise

dalgalanmas: yiiksekse

Projenin faydalari, opsiyon edinim maliyetini | Opsiyon bir deger katmiyorsa yani bir belirsizlik yoksa

astyorsa

Projenin faydasini ve maliyetini etkileyen | Proje 6mrii boyunca yeni bir bilgi edinimi miimkiin

bilgiler, proje 6mrii boyunca mevcutsa degilse

Projenin faydasi ve maliyeti dig egilim ve | Her durumda ayni karar aliniyorsa

gelismelere aciksa

Geleneksel yaklagimlar, Karar Agaci Analizi disinda, statik ve tek seferlik karar
alma olanagi sunmaktadir. Ayrica yaklagimlarda karar alindiktan sonra bagvurulacak
baska bir yol veya se¢enek varsayilmamigstir. Reel Opsiyon yaklasimi ise belirli yatirim
projelerindeki risklere kars1 yonetsel esneklikleri g6z oniine alarak projelerin herhangi bir
doneminde belirsizliklerin bazilarinin netlesmeye baslamasiyla yoneticilerin projeleri
gerceklestirme, degistirme veya ¢ekme seceneklerine bagvurabildigi gergeginden hareket
etmektedir (Mun,2006,s.17).

Giderek daha belirsiz ve dinamik hal alan kiiresel pazardaki yonetsel esneklik,
isletmelerin arzu ettigi basarili yatirimlar igin sarttir. Artik degerleme, geleneksel esaslara
dayanmaktan ziyade gelecek beklentilerine dayanmaktadir. Yonetsel esneklikle eslesmis
yiiksek risk ve belirsizlik iceren veya geri doniilemez yatirim stratejileri, Reel Opsiyon
degerlemesini en iyi aday haline getirmektedir (Trigeorgis,2002,s1.; Kodukula
vd.,2006,10). Elbette, Reel Opsiyon Analizi’nin INA yaklagiminin yerini almadigin1 hatta
dayanak varligin degerinin hesaplanmasinda INA temelli NBD yontemine ihtiyaci
oldugunu belirtmek gerekir (Brealey vd.,2016,s.557; Triennale, 2011,s.18).

Reel opsiyon yaklagimi, esasinda ekonomik degerleme teorisidir. Stratejik sermaye
yatirnm kararlari, yatirnm firsatlarinin degerlendirilmesi ve yatirim temelli sermaye
harcamalar1 igerisinde reel opsiyonlar; isletmenin esneklige sahip oldugu degisken,
dinamik ve belirsiz pazar kosullarinda, finansal varliklar yerine reel (fiziksel) varliklar

tizerine yapilan yatirimlar1 degerlemek icin opsiyon teorisini uygulayan ve bunu yaparken
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finans teorisini, ekonomik analizleri, yonetim bilimini, karar teorisini, istatistigi ve
ekonometrik modelleme yaklasimlarini kullanan sistematik ve biitiinlesik bir analiz
yontemi olarak tanimlanabilir (Mun,2006,s.30).

Reel opsiyonlarda kullanilan degerleme teknikleri, finansal opsiyonlarin
fiyatlamas icin gelistirilen modellere dayanmaktadir. U¢ MIT ekonomisti olan Fisher
Black, Myron Scholes ve Rober Merton, kendilerine Nobel Odiilii kazandiran, basit ve
uygulanabilir finansal opsiyon fiyatlama ¢oziimii ortaya koymus ve bu ayn1 zamanda reel
opsiyonlarin ¢dziimiiniin 6niinii agmistir. Reel opsiyon degerlemesi i¢in ¢esitli yontemler
mevcuttur ve bu yontemler Tablo 2.5.’te goriilmektedir. Yontemin se¢imi, arzulanan
basitlik diizeyine, veri girdilerinin uygunluguna ve sahip olunan matematik becerisine
baglidir. Bazi yontemler igin ileri diizey matematik bilgisi gerekmektedir ve bu
yontemlerin kullanicilar acisindan iist yonetime izahi giic olacaktir (Kodukula,

vd.,2006,s.66).

Tablo 2.5. Opsiyon Degerleme Yontemleri (Kodukula vd.,2006,s.66)

Opsiyon Degerleme Teknigi Metot

Kismu Diferansiyel Denklemler Kapali form denklemler smifina giren Black-
Scholes- Metron opsiyon fiyatlama modeli ve

benzerleri

Analitik Degerleme

Sayisal Degerleme

Simiilasyon Monte Carlo
Dinamik Programlama Yaklasim Binom Dagilimi
Uglii Dagilim
Dértli Dagilim

Cok Degiskenli Dagilim

Brock (2007), farkli endiistrilerden finans yoneticileri 6rneklemiyle yapmis oldugu
caligmada, finans yoneticilerinin en ¢ok kullandig1 reel opsiyon degerleme yontemlerini
arastirmigtir. Calisma sonuglar1 Tablo 2.6.’da goriilmektedir. Tablo incelendiginde, en
cok kullanilan reel opsiyon degerleme araci olarak Binom Dagilimi1 modeli goriilmekte
ve devaminda bu yontemi Karar Agact Analizi ve Monte Carlo Simiilasyonu
izlemektedir. Katilimcilarin en az kullandigini belirttigi yontem ise Black ve Scholes
Modeli’dir. Bu durum, bu modelin 6zellikle opsiyonun gegerli oldugu vadenin finansal

opsiyonlarinda bilinirken reel yatirimlardaki opsiyonlarin vadesinin énceden tahmininin
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pek miimkiin olmamasiyla agiklanmistir. Calismaya konu olan degerleme yontemlerinin
genellikle bir arada kullanildig1 ancak sonuglarin 6ncelikli kullanilan yontemi yansittigini

belirtmekte fayda vardir (Block,2007,s.260).

Tablo 2.6. Kullanilan Reel Opsiyon Degerleme Teknikleri (Block,2007,s.260)

Reel Opsiyon Degerleme Yontemi Sonuclar (kigi)
Binom Dagilimi Modeli 16

Riske Gore Ayarlanmis Karar Agaci Analizi 12

Monte Carlo Simiilasyonu 9

Black ve Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli 1

Diger 2

Bu boliimiin devaminda, oncelikle reel opsiyon degerlemesinde opsiyon degerini
belirleyen parametreler ve ne yonde etki ettikleri ele alinacak, devaminda farkli
calismalarda goriilen reel opsiyon degerleme siireci agiklanip reel opsiyon
degerlemesinin temel varsayimlarina deginilip reel opsiyon degerleme yontemlerinden
Black ve Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli ve Binom Dagilimi1 Modeli ve Simiilasyon

Yaklasimi aciklanacaktir.

2.3.1.Reel opsiyonlarin degerini etkileyen parametreler

Finansal opsiyonlardaki hisse senetleri lizerine yazilan opsiyonlar ile gergek yatirim
firsatlar1 arasinda benzerlik bulunmaktadir. Finansal opsiyonlarda oldugu gibi reel
opsiyonlar1 degerlemede de genellikle alti parametre kullanilmaktadir (ikiz,2009,s.32).
Bu parametreler; Dayanak Varligin Degeri (beklenen nakit akiglarinin bugiinkii degeri),
Beklenen Nakit Akisinin Belirsizligi (volatilite), Yatirim Maliyeti (kullanim fiyat1),
Risksiz Faiz Orani, Yatirim Firsatinin Gegerli Oldugu Siire (vade) ve son olarak Yatirim
Yapmamanin veya Basarisiz Olmanin  Firsat  Maliyetidir  (Hull,2012,s.214;
Mun,2002,s.204; Rubinstein,1999,s.176; Triennale,2011,s.28; Triantis,1999, s.48). Bu
parametrelerin sembolleri ile reel ve finansal opsiyonlardaki karsiliklar1 daha onceki
boliimde Tablo 1.5.°te gosterilmisti. Tablo 2.7.’de ise bu parametrelerin opsiyon degerine

etkisi gosterilmektedir.
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Tablo 2.7. Opsiyon Degerini Belirleyen Parametreler ve Etkileri (Hull,2012,s.214)

Parametreler Avrupa Tipi | Avrupa Tipi | Amerikan Tipi | Amerikan
Allm Satim Alm Tipi Satim

Dayanak  Varlhigin  Piyasa + - + -

Degeri

Kullanim Fiyan - + - +

Vade ? ? + +

Dayanak Varligin Volatilitesi + + + +

Risksiz Faiz Oran: + - + -

Beklenen Kar Pay: Odemeleri - + - +

Tablodaki,

+ : Parametredeki artigin opsiyon degerini de arttirdigini ifade etmektedir.

- : Parametredeki artigin opsiyon degerini azalttigini ifade etmektedir.

? : Parametre ile opsiyon degeri arasindaki iliskinin belirsiz oldugunu ifade etmektedir.

Reel opsiyonlar yaklasimma dayanan degerleme teknikleri kullanilirken
karsilagilan en biiylik giicliikklerden biri, opsiyon degerini elde etmek i¢in kullanilan
parametrelerin belirlenmesidir. Tablo 2.7.’de goriilen parametrelerin hepsinin belirli
diizeylerde sayisallastirilmasinin zorluklar1 s6z konusudur. Zorluklarin temel kaynagi ise
reel opsiyon degerlemesinin finansal opsiyon degerleme uygulamalarindan devsirilmis

olmasidir (Ikiz,2009,s.36).

2.3.1.1.Dayanak varhgin degeri ve kullanim fiyati

Dayanak varligin degeri (So), varligin tiiriine gére degismekle birlikte varligin
bugiinkii degerini ifade etmektedir. Daha 6ncede belirtildigi tizere finansal opsiyonlarda
dayanak varlik, finansal piyasalarda islem gordiigii icin bu degeri gérmek oldukca
kolaydir. Reel opsiyonlarda ise dayanak varligin degeri, varligin gelecekte ortaya
c¢ikaracagi nakit akislarina baghidir. INA’ya dayanan nakit akimlarmin bugiinkii degeri,
dayanak varligin degerini olusturmaktadir (Bowman ve Moskowitz,2001,s.775;
Triennale,2011,5.28).

Reel opsiyonlarda dayanak varligin degerinin tahmini ile ilgili olarak bazi sorunlar
mevcuttur. Reel Opsiyon Analizi’nde, dayanak varligin degerinin, atlamalar diye tabir
edilen keskin bir bigimde yukar1 ve asagi dogru hareket etmeden kesintisiz bir siirecte
hareket edecegi varsayilir. Bu varsayim, kisa vadeli yatirimlarda olumlu sonuglar

verirken uzun vadeli yatinmlarda ise gecerli olamayabilir. Ornegin, pazarda tiim
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durumlar gayet tahmin edildigi gibi giderken bir anda giiglii bir rakip pazara giris
yapabilir ve satiglarda keskin bir diislis yasanabilir. Bu tiir atlamalar Black ve Scholes
yaklasiminda  zor  diizeltilirken Binom  Dagilimi  modelinde  diizeltilebilir
(Kadukula,2006,5.86). Ayrica, reel opsiyon analizinde kullanilan Black ve Scholes
yonteminde nakit akislarinda negatif olmama durumu varsayillmigtir. Ancak bazi
durumlarda bu varsayimda gercegi yansitmayabilir (Black vd.,1973,s.638).

Opsiyonun dayanak varliginin piyasa degeri arttikca alim opsiyonunun degeri de
artar. Opsiyon hakkin1 elinde bulunduran yatirimci, potansiyel yiikselmeden
faydalanabilir. Opsiyonun dayanak varliginin piyasa degeri opsiyon maliyetine
yaklastik¢a alim opsiyonun degeri de sifira yaklasir. Eger dayanak varligin piyasa degeri
opsiyon degerinin altina diiserse alim opsiyonun degeri yine sifir olacaktir. Zira opsiyon
sahibi, alim opsiyon hakkini kullanmayarak dayanak varligi vade sonunda veya siirecinde
almayacaktir (Brach,2003,s.16). Sekil 2.8., bu durumu gorsel olarak 6zetlemektedir.
Sekilde X ifadesi opsiyonun kullanim fiyatini, S ifadesi ise dayanak varligin degeri olarak
ifade edilmistir.

Kullanim fiyat1 (X), finansal opsiyonlarda, opsiyonu kullanmak igin 6denmesi
gereken fiyat iken reel opsiyonlarda, planlanan bir yatirima esneklik katmak amaciyla
opsiyon benzeri Ozellikler eklemenin bugiinkii maliyeti olarak tanimlanir
(1kiz,2009,5.33). Ornegin, havayollar1, filo alimlarinda opsiyon sdzlesmelerini sikca
kullanir. Oldukga belirsiz bir sektdrde faaliyet gosteren havayollar: i¢in bu opsiyonlar,
oldukca islevseldir. Ancak, ugak fireticilerinin opsiyon ile verdigi fiyat teklifi ile
opsiyonsuz verdigi fiyat teklifi birbirinden farklidir. Ureticiler, bu opsiyonlar1 belirli bir
alim karsiliginda havayollarina sunar. Bu opsiyon karsilig1 da reel bir yatirim olan ugak
alim1 i¢in bir reel opsiyon kullanim fiyati 6rnegi teskil eder (Hu ve Zhang,2015,s.21).

Sekil 2.8.°de de goriildiigli gibi eger opsiyon, gelecekte bir alim opsiyonuna
uygulandiginda ve dayanak varligin fiyati, kullanim fiyatin1 astiktan sonra ne kadar
yiikselirse opsiyon degeri de o kadar ylikselecektir. Tersi durumda, kullanim fiyati
arttikca alim opsiyonu icin opsiyon degeri diisecektir. Satim opsiyonunda, opsiyon
degeri, kullanim fiyatinin dayanak varlik degerini asan kismidir. Dolayistyla kullanim
fiyatinin artmasi, satim opsiyonunun degerini arttirirken dayanak varligin degeri arttikca

satim opsiyonunun degeri diisecektir (Hull,2012,s.215).
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Sekil 2.8. Alim ve Satim Opsiyonu Deger Diyagrami (Brach,2003,s.16)

2.3.1.2.Volatilite

Volatilite degiskeni (o), opsiyon degeri ile pozitif bir iliskidedir. Reel opsiyon
yaklagiminda, 6nceki boliimde de belirtildigi gibi yonetsel esneklik belirsizliklere karsi
koruma yaratirken bu yaklasimda belirsizlikler de projelere deger katmaktadir
(Damodaran,2003,5.93; Leslie ve Micheals,1997,s.9).

Yiiksek diizeyde
belirsizlik

Opsiyon
Orta diizey :

Degeri o
belirsizlik

Belirsizlik
yok

Negatif NBD Pozitif

Sekil 2.9. Net Bugiinkii Degerdeki Belirsizlige Gére Opsiyon Degeri (Kodukula,20006,s.59)

Volatilite opsiyon degerine 6nemli etki yapan bir parametredir ve belki de
hesaplamasi en gii¢ olan degiskendir. Temelde volatilite, dayanak varligin 6mrii boyunca
toplam degerinin degiskenligini yani dayanak varligin degerini olusturan nakit

akimlariyla ilgili belirsizlik 6l¢iistinii temsil eder (Triennale,2011,s.28).
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Sekil 2.9.’da, farkli belirsizlik seviyelerinde NBD’nin opsiyon degerlerine etkisi
goriilmektedir. Sekilde de goriildiigli gibi yiiksek belirsizlik, daha fazla firsat ve daha
fazla opsiyon degeri ortaya gikarirken bu belirsizlik azaldik¢a firsatlar ve dolayisiyla
opsiyon degeri de azalacaktir (Kodukula vd.,2006,s.59).

Eger bir yatirimin nakit akiginin Vvolatilitesi diisiikse o nakit akisina iligkin
belirsizligin de az oldugu disiiniilir. Volatilitenin sifir olmasi durumunda ise projenin
nakit akisina iliskin hig¢bir belirsizligin olmadig: diisiiniiliir ki bu durumda bir opsiyon
degerinden bahsetmek miimkiin olmayacaktir (Mun,2006,s.139). Volatilite, opsiyonun
alim veya satim olma durumuna bakilmaksizin pozitif bir iliskidedir. Volatilite arttik¢a
hem alim opsiyonunda hem de satim opsiyonunda opsiyon degeri artmaktadir (Kodukula

vd.,2006,5.86; Triantis,1999,5.49).

eqe . SDIIS
Daha yiiksek Volatilite, daha genis S 52
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| Volatilite %0’la, Binom Dagilimi modeli
; ¥ INA diizlemine doniisiir.

Sekil 2.10. Volatilite 'nin Binom Dagilimi’'na Etkisi (Mun,2006,s.139)

Sekil 2.10.’da, farkl volatilite degerleri icin farkli Binom Dagilim1 gériilmektedir.
Volatilite yiikseldikge proje iliskin belirsizligin ve deger araliginin genisledigi
goriilebilmektedir. Binom Dagilimi dikkatli incelendiginde, volatilitenin yiiksek oldugu
durumdaki projenin deger dagilimi, hem yukari yonli hem de asagi yonli olarak

geniglemektedir. Yukar1 dogru olan bu genisleme, alim opsiyonunda opsiyon degerini
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arttirirken asagi yonlii olan genisleme de satim opsiyonunda opsiyon degerini arttirir

(Hull,2012,5.216).

2.3.1.3.Vade (1)

Vade parametresi, en 6z haliyle sahip olunan opsiyon hakkinin kullanilabilecegi
zaman periyodunu ifade eder. Opsiyon vadesi, finansal opsiyon s6zlesmelerinde 6nceden
bellidir. Reel yatirimlardaki opsiyonlar i¢in bdyle bir kural yoktur (Hull,2003,s.215).
Ancak, reel opsiyonlarin vadesi ile ilgili genel kani, yatirim firsatinin gecerli oldugu siire
opsiyonun vadesi oldugu yoniindedir. Bu siire, yatinmda kullanilacak teknolojiye,
rekabet avantajina ve gerekli bazi sozlesmelere (lisans, patent, kira) baghdir (Kodukula
vd.,2006,s.93; Leslie vd.,1997,5.9).

Amerikan tipi, hem alim hem de satim opsiyonunda vade uzadikca opsiyon degeri
de artmaktadir. Zira yatirnmin vadesi uzadikca gelecekteki belirsizliklerinden olumlu bir
sekilde fayda saglamak i¢in daha fazla firsat bulunmaktadir. Ancak Avrupa tipi
opsiyonlarda, bu durum belirsizdir. Vadenin uzamasi, opsiyon degerine olumlu da
yanstyabilir olumsuz da. Bu durumun baglica sebebi, Avrupa tipi opsiyonda, opsiyon

sahibinin sadece vade sonunda karar alabilmesinden kaynaklanmaktadir

(Hull,2012,5.215).

2.3.1.4.Risksiz Faiz Orani (rr)

Ekonomideki risksiz faiz orani arttik¢a yatirimeilarin ister finansal olsun ister reel
yatirimlarindan olsun bekledikleri getiri de artacaktir. Buna ek olarak, opsiyon sahibinin
yatirmminin karsiligir olan gelecekteki nakit akislarinin degeri de azalacaktir. Bu iki
durumun birlesimi neticesinde, risksiz faiz oranmin artisi, alim opsiyonun degerini
arttirirken satim opsiyonunun degerini azaltacaktir (Hull,2012,5.216). Bununla birlikte
risksiz faiz oraniin yiiksek oldugu piyasada belirsizlik ve risklerin de yiiksek oldugu
diigiiniiliir. Bu durum da risklere karsi esneklik sunan opsiyonlari daha kiymetli
yapmaktadir. Reel opsiyon degerleme modellerinde kullanilan risksiz faiz oran1 USD
bazinda, genellikle ABD Merkez Bankasinin spot getiri oranina gore belirlenir
(Triannale,2011,s.32).
2.3.1.5.Beklenen Kir Payi1 Odemeleri ()

Finansal piyasalarda, temettii ddemesi, temettii 6demesinden Once hisse senedi

fiyatin1 diisiirme egilimindedir. Bu durum, alim opsiyonu i¢in olumsuz etki yaparken
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satim opsiyonu i¢in olumlu bir etki yapar (Hull,2012,s.217; Triantis,1999,5.49). Reel
opsiyon degerlemesinde ise temettii 6demesi olmamasi, hem Black ve Scholes Opsiyon
Fiyatlama Modeli'nde hem de Binom Dagilimi’nda temel varsayimdir
(Kodukula,2006,s.86; Triannale,2011,s.28).

2.3.2.Reel opsiyonla degerleme siireci

Reel opsiyon analizinin uygulanmasinda, bir¢ok farkli kaynakta farkli degerleme
stiregleri Onerilmistir. Gozlemlenen sudur ki, ¢ok ufak farkliliklar olsa da temelde
oncelikle projenin, yatirimin niteligine ve endiistrinin 6zelliklerine gore geleneksel
yontemlerden biri ile hi¢bir opsiyon barindirmadigini varsayarak NBD hesaplanmasi ve
devaminda projedeki opsiyonlarin degerinin hesaplanip geleneksel yontemle bulunan
NBD’ye eklenmesi oOnerilmektedir. Opsiyon degerinin eklenmis oldugu NBD ise
genisletilmis net bugiinkii deger olarak adlandirilmaktadir. Formiil 2.6., bu durumun
matematiksel gosterimini yansitmaktadir (Hu vd.,2015,s.21; Ochoa, 2004,s. 68):

e(NBD) = NBD +V, (2.6)

Burada,
e(NBD): Genisletilmis net bugiinkii deger
V,: Opsiyon degerini ifade etmektedir.

Mun (2006), reel opsiyonlarin degerlenmesini bir siire¢ olarak ele almistir. Bu
stiregler, Sekil 2.11.”de sirali olarak goriilmektedir. Bu yaklasima gore yoneticiler, nitel
gozlemleriyle belirli yatirnm firsatlarin1 goriir ve bir yatirnm havuzu olusturur.
Devaminda, her bir proje i¢in ¢ikarilan fizibilite ve tahminler sonucunda belirli veriler
elde edilir. Elde edilen veriler, 6ncelikle geleneksel yontemlerden NBD analizine tabii
tutulur. NBD analizi, tek bir tahmine dayandigi i¢in Monte Carlo Simiilasyonu gibi bazi
ek analizler yapilir. Bu analizlerden elde edilen bazi ciktilar (6rnegin, volatilite),
ROA’nin girdisi olacaktir. Bundan sonraki agama, uygun olan RO degerleme yonteminin
secimi, gerekli fazladan analizlerin yapimi ve analizin sonug¢lariin yonetime sunulmasi

seklindedir (Mun,2006,s.97).
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Yonetimin nitel Her proje icin NBD Statik INA Modeli RO girdisi Olarak
firsat arayisi analizi INA giktisi
Pro;g seg!ml, kr|j(|I.< ROA, simiilasyon ve RO .
faktorlerin analizi Raporlarin sunumu modellemsesinin

optimizasyon

ve Portfolyo tahsisi secilmesi

Sekil 2.11. Reel Opsiyon Analiz Stireci (Mun,2006,s.93° den uyarlanmigstir.)

Mun (2006) tarafindan onerilen Reel Opsiyon Analizi Siireci, portfoy yaklagimli
proje degerleme lizerine yapilmis bir 6nermedir. Kodukula (2006) ve Triennale (2011),
reel opsiyon degerleme siirecine iliskin bir bagka 6neri sunmuslardir. Bu yaklasimda ise
stireg, daha ¢ok reel opsiyon analizine odaklanmis bir stirectir. Sekil 2.12., bu yaklagimin
gorsellestirilmis halidir. Belirtilen iki reel opsiyon analiz stireci, farkli adimlari igerse de
temeldeki amag reel varliklara dayanan yatirimlardaki opsiyonun (esnekligin) degerinin
hesaplanmasidir. Adimlar farkli olsa da igerikte kullanilan faaliyetler hemen hemen
aynidir. Her iki yaklasimin da temel amaci 2.6. numarali formiildeki opsiyon degerini

(Vo) hesaplamaktir.

Opsiyon Binom dagilimi
parametrelerinin veya Black, Opsiyon degerini
hesaplanmasi Scholles Modelini hesapla
(u,d, p) Kur

Uygulamamnin Girdi

Cergevesinin parametlerinin
belirlenmesi belirlenmesi

Sonuglarin analizi

Sekil 2.12. Reel Opsiyon Analiz Siireci (Kodukula,2006,s.97; Triennale, 2011,s. 32 den uyarlanmigtir.)

2.3.3.Black & Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda, kesikli zaman ve siirekli zaman olmak tizere iki
temel modelleme s6z konusudur. Bu modelleme yaklasimiyla kesikli zaman s6z konusu

oldugunda Binom Dagilimi modeli, siirekli zaman s6z konusu oldugunda ise Black &
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Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli en sik kullanilan modellerdir (Deger ve
Anbar,2011,5.53).

Kapali form denklemler igerisinde yer alan Black-Scholes-Merton Modeli
(Genellikle Black & Scholes Modeli olarak adlandirilir.), Black ve Scholes’un, 1973
senesinde, Avrupa tipi, alim ve satim opsiyonlarini fiyatlamak icin gelistirdikleri modele
dayanmaktadir (Black vd.,1973,s. 638; Merton, 1973,s.172). Gelistirilen bu opsiyon
fiyatlama modeli, yatirimcilar tarafindan ¢abukg¢a benimsenmis, yillar sonra 1997 yilinda
modelin ne derece 6nemli oldugu anlasilinca Robert Merton ve Myron Scholes, Nobel
Odiilii’ne layik goriilmiistiir. Ne yazik ki, Fisher Black, 1995 senesinde 61diigii icin bu
basari tesliminde yer alamamistir (Hull,2012,5.299).

Black & Scholes Finansal Opsiyon Fiyatlama Modeli’nin getirdigi esas yenilik, bir
opsiyonun, eger piyasada islem goriiyorsa dayanak alinan hisse senedinin,
gozlemlenebilir degiskenleri yardimai ile fiyatlanabilecegi goriisiidiir. Bu model, dayanak
varligin fiyati, bu fiyatin volatilitesi ve zaman parametrelerine bagl olarak olusturulan
bir kismi diferansiyel denklemin analitik ¢ozliimii ile opsiyon degerini elde etmektedir
(1kiz,2009,s.79; Kodukula,2006,s.67). Bu konuda ¢alismis 6nceki arastirmacilar, benzer
varsayimlarla Avrupa tipi opsiyonlarin geri 6demesini hesaplayabilmis ancak bu 6deme
icin dogru iskonto oraninin tespiti sorunsaliyla karsilagsmislardir. Black ve Scholes (1973)
ise modellerinde iskonto orani olarak CAMP modelini kullanip piyasada istenen getiri ile
opsiyonun dayanak varligindan beklenen getiri arasinda iliski kurmuslardir. Merton
(1973;1998)’un yaklasimi ise bundan farklidir. Merton’a gére, opsiyon ve bu opsiyona
konu olan hisse senedini barindiran risksiz bir portfoy olusturulmasi ve bu portfoytin kisa
stire i¢in beklenen getirisinin risksiz getiri orani olmasi gerekiyordu (Cox vd., 1979,5.230;
Trigeorgis, 1996,s.77). Merton’un yaklasimi, CAMP modeline dayanmadig: i¢in Black ve
Scholes modelinden daha genel nitelikte bir yaklasimdir (Hull,2012,s.300).

2.3.3.1. Black & Scholes Opsiyon Fiyatlama Modelinin varsayimlart ve paradigmalart

Arbitraj firsatinin  olmamasi, bu modelin en temel varsaymmidir (Black
vd.,1973,5.640; Brealey vd.,2016,5.535; Hull,2012,5.217; Kodukula,2006,s.84;
Mun,2002,s.112). Modelin diger varsayimlari ise su sekilde siralanabilir (Black
vd.,1973,5.640):

e Kisa vadeli faiz oran1 bilinmektedir ve bu oran sabit bir orandir.
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Hisse senedinin fiyatinin izleyecegi yol Geometric Brown Hareketi’ne uygundur.
Buna gore, vade sonunda hisse senedinin getirisi, risksiz faiz oranina esit bir
ortalama ve sabit bir varyans ile log-normal dagilima sahiptir.

Opsiyon vadesi boyunca dayanak finansal varlik igin kar pay1 6demesi yapilmaz.
Bu varsayim, devaminda temettii 6deme ayarlamasi yapilarak kaldirilmistir
(Trigeorgis,1996,5.83).

Opsiyon Avrupa tipi bir opsiyondur ve sadece vade sonunda uygulanir.

Hisse senetlerinin, opsiyonlarin, bonolarin alim ve satimlarinda islem maliyeti
veya vergilendirme yoktur.

Yatirimcilar belirli bir faiz orani ile istedikleri kadar bor¢lanabilir veya borg
verebilir.

Kisa siireli satislar i¢in bir ceza bulunmamaktadir. Hisse senedinin sahibi olmayan
saticilar, kisa siire once sayilan menkul kiymetler i¢in bugiinkii fiyatiyla hemen
hemen tiim 6demeyi alir.

Bu modelin varsayimlarinin bir kismi, devaminda yapilan akademik ¢alismalarca

zaman i¢inde kaldirilmis veya daha gercekei hale getirilmistir. Bu sayede model, reel

opsiyon uygulamalarinda da énemli bir yer edinmistir (1kiz,2009,s.81).

Black & Scholes modelinde, baz1 paradigmalar da kabul edilmektedir. Bunlar1 su

sekilde siralamak miimkiindiir (Mun,2002,s.112):

Hisse senedinin giincel fiyati arttik¢a 0 hisse senedine bagli opsiyonun satin alma
opsiyonunun degeri de artacaktir.

Hisse senedinin giincel fiyati azaldik¢a o hisse senedine bagli opsiyonun satin
alma opsiyonunun degeri de azalacaktir.

Bir hisse senedine yazilmis opsiyonun kullanim fiyati arttikca opsiyon degeri
azalacaktir.

Bir hisse senedine yazilmis opsiyonun kullanim fiyat1 azaldik¢a opsiyonun degeri
artacaktir.

Opsiyon vadesi arttik¢a opsiyon degeri de artacaktir.

Risksiz faiz orani azaldikca opsiyon degeri artis egilimine girecektir.

Dayanak varlik degerinin varyansi biiylidiikkge dayanak varligin degerinin

kullanim fiyatin1 agma ihtimali de artacagindan opsiyon degeri artacaktir.
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2.3.3.2.Black & Scholes Opsiyon Fiyatlama formiilii

Black & Scholes Opsiyon Fiyatlama modeli, zamanla degisime ugramis ve modelin
en temel varsayimlardan biri olan temetti olmama durumu da bazi ayarlamalar ile
diizeltilmistir. Bunun disinda, yabanci para cinsinden hesaplamalar i¢in de bazi
degisiklikler yapilmistir (Mun,2002,s.263).

Genellestirilmis, Geometrik Brown Hareketi (GBH) (Wiener Siireci) ile Black &
Scholes Opsiyon Fiyatlama Formiili, 2.7 numarali formiilde goriilebilmektedir
(Hull,2012,5.299:327; Mun,2002,s.263:276; Schone,2014,s.38:51):

C =S, Tp(dy) — Xe Tp(dy) (2.7)
P=Xe T¢(dy) — S e® T p(d,)

Burada,

1n(57°)+(b+"2—2)T o
d, = — o Ve dayanak varligin gelecekteki nakit akisinin (GBH’ye gore) T

zamandaki volatilitesi

d, =d; —o\T
Formiilde di ve d2 ifadeleri yerine koyuldugunda Black & Scholes Opsiyon Fiyatlama

Modeli’nin alim (C) ve satim (P) opsiyonlarmin degerleri asagidaki gibi olacaktir:

0@+ (2] () (-

c=3S, e(b_T)T(p G\/T _ Xe—er) G\/T
S o? S o2
P = Xe_er) _l ()?) -:-5;_7)1‘ - S, e(b—r)T¢ _ln (;0) z\s;-l-?)'r

C: Alim opsiyonunun degeri

P: Satim opsiyonunun degeri

So: Dayanak varligin bugiinkii degeri ($)

X: Opsiyonun kullanim veya projeye uygulamanin maliyeti ($)
r: Risksiz faiz orani (%)

T: Vade (y1l)

o: Volatilite (%)

¢: Kiimiilatif standart normal dagilim

b: Bulundurma maliyeti (%)
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g: Temettii 6demesi (%) ni ifade etmektedir.
Formiildeki bulundurma maliyeti diye adlandirilan b degiskeni, farkli durumlara gore
farkli bigimlerde formiilde yer almaktadir:
b = r — q; esitligi Black & Scholes fiyatlamasina temettii 6demesi eklenmesi durumunda
gecerlidir.
b = r; Temel Black & Scholes Fiyatlama Modeli’nde gegerlidir.
b = r —r*= Yabanci para cinsinden ger¢eklestirilen opsiyon yatirimlarinda kullanilir
(Hull, 2012,s. 320; Mun,2002,s.273).

Formiil olduk¢a karmasik goriinse de gerekli bilgiler dogru bir bigimde hesaplanirsa
oldukea iglevseldir. Formiil, belirli kisimlara ayrildiginda temelde ii¢ kisitmdan olustugu
goriilmektedir. Dayanak varlikla ilgili kisim, opsiyon fiyati ile ilgili kistm ve bunlarin

volatilitesi formiildeki tli¢ temel kisimdir.

2.3.3.3.Black & Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli’nin kisitlart

Black & Scholes modeli, finansal piyasalarda yaygin bir sekilde kullanilmaktadir
ancak kisitlayici1 varsayimlar: nedeniyle reel opsiyonlara uygulanmasi zor olmaktadir
(Trigeorgis, 1996: 72). Black & Scholes Fiyatlama Modeli’nin reel opsiyonlara
uygulanmasini zor kilan bazi varsayimlar1 ve 6zellikleri sunlardir (Kodukula,2006,s.95):

e Denklemin matematiksel ifadesinin karmasik olusu dayanagimin anlasilmasini
giic kilmaktadir. Bu durum da iist yonetime ifade edilmesini ve anlagilmasin gii¢
kilmaktadir.

e Model baslangic itibariyle Avrupa tipi finansal opsiyonlar i¢in gelistirilmis bir
modeldir. Bu opsiyon tipinde, daha 6nce de belirtildigi gibi opsiyon sadece vade
sonunda ve higbir temettii 6demesi yapilmadan kullanilabilmektedir. Oysa reel
yatirimlarda, opsiyonlar, yatirrm dongilisic boyunca herhangi bir anda
kullanilabilmektedir.

e Model, dayanak varligin degerinin asla negatif olmayacagi ve log-normal bir
dagilim gosterecegini varsaymaktadir. Bu durum, finansal piyasalardaki hisse
senetleri i¢cin dogru kabul edilebilirken reel varliklar i¢in gegerli olmayabilir.

e Model, volatiliteye bagli olarak dayanak varli§in degerinin sabit artan bir
genislikte hareket edecegini varsaymaktadir ancak dramatik inis ve cikislar1 goz

ard1 etmektedir.
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e Model, bir opsiyon igin sabit bir kullanim fiyati dngérmektedir. Bu durum,
finansal opsiyon sozlesmeleri i¢in dogruyken reel opsiyonlarda degisken olabilir.
Zira kullanim fiyatinin reel opsiyonlardaki karsiligi, projeye opsiyon katmanin
maliyetidir ve bu maliyet, her zaman sabit olmaz ve proje dongiisii igerisinde
degiskenlik gosterebilir.

Bahsi gecgen kisitlarin bazilari, zaman igerisinde ¢esitli ayarlamalarla giderilmis

olsa da bu ayarlamalar, karmasik olan modeli daha da karmasik bir hale sokmustur.

2.3.4. Simiilasyon

Reel opsiyon degerlemesinde kullanilan Simiilasyon teknigi, onceki bolimlerde
anlatilan Monte Carlo Simiilasyonu teknigi ile NBD hesaplamasina benzerdir. Bu
degerleme yonteminde, dayanak varligin degeri, volatilite olarak goriilen belirsizlik
konisi igerisinde, opsiyon vadesi boyunca gergeklesebilecek binlerce simiilasyonu igerir.
Bu simiilasyonu gerceklestirmek i¢in genellikle ticari bazi yazilimlar (bkz: Risk ®,
Oracle Cyrstal Ball ®) kullanilir. Siirecin ilk asamasi, gereken giris parametrelerinin
tanimlanmasidir. Giris parametreleri diger reel opsiyon degerleme yontemleri ile
benzerlik gosterir. Bu parametreler asagidaki gibidir (Kodukula,2006,s.68):

So: Dayanak varligin bugiinkii degeri ($)

X: Opsiyonun kullanim veya projeye uygulamanin maliyeti ($)
r: Risksiz faiz orani (%)

o: Volatilite (%)

T: Opsiyonun vadesi

ot: Opsiyon vadesi boyunca dikkate alinacak zaman dilimi degisimi
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Belirsizlik Konisi

Her bir yol, farkh
simiilasyon
degerini yansitir.

Proje
Degeri

Zaman (Yillar) »

Sekil 2.13. Belirsizlik Konisi, Proje Degeri ve Simiilasyonlar (Kodukula,2006,s.68)

Parametrelerin ¢ogu Black & Scholes modeline benzerdir. Simiilasyon yonteminde,
opsiyon vadesi, belirlenmis zaman araliklarina ayrilmistir ve varlik degerini
belirleyebilmek i¢in ayrilan her bir zaman aralig1 i¢in binlerce simiilasyon yapilmaktadir.
Her simiilasyon, T=0 zamanda, So degeriyle baslar. Bir sonraki adimdaki varlik degeri

asagidaki 2.8. numarali formiil kullanilarak asag: veya yukari dogru hareket eder:
St = Si_q1 + S;_1(r x 6t + g€,/ 8t) (2.8)

Burada,

S¢: t zamandaki dayanak varlik degeri,

S¢_1: t-1 zamandaki dayanak varlik degeri,

€: Ortalamas1 0 ve varyansi 1.0 olan standart normal dagilimi yani simiilasyon degerini
ifade etmektedir (Hull, 2012,s. 447; Mun,2002,5.224).

Esasinda geleneksel degerleme yontemlerinden sayilan Simiilasyon yaklasiminin
en Onemli avantaji, sonradan ‘‘yol-bagimli” opsiyonlar1 da ¢ozebilme kabiliyeti elde
etmis olmasidir. Analizde, opsiyon degerinin hem dayanak varligin degerine hem de
dayanak varligin izledigi belirli bir yola baghdirf(Amram vd.,1999,s.111;
Hull,2012,5.448). Ayrica yontemin bir diger avantaji ise zaman tasarrufu saglamasidir.
Monte Carlo Simiilasyonu, hesaplama zamanindan tasarruf ettirdigi i¢in duyarlilik analizi
yaparken diger sayisal yontemlere gore avantaj saglamaktadir (Ikiz,2009,s.74).

Simiilasyonla degerlemenin, karar tarihi belli olan Avrupa tipi opsiyonlarda

kullanim1 olduk¢a kolayken Amerika tipi ve reel opsiyon gibi karar aninin belli olmadigi
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opsiyonlarda kullanimi olduk¢a zordur. Amerika tipi ve reel opsiyonda, simiilasyon
gerceklestirmek i¢in, opsiyon vadesi boyunca her zaman araliginda karar alinma durumu
icin ayr1 bir simiilasyon gergeklestirilmesi gerekecektir ki bu durum oldukea is yiikii

doguracaktir (Kodukula,2006,s.69; Trigeorgis,1996,s.305).

2.3.5.Binom dagilimi modeli

Binom dagilimy, ilk olarak William Sharpe tarafindan 1978 yilinda sunuldu. Ancak
modelin yayilmasini ve iinlenmesini Cox, Ross ve Rubinstein (1979), yaptiklart ortak
calismayla sagladilar. Modelin tek varsayimi arbitraj firsatinin  olmayisidir
(Brach,2003,s.27; Cox vd.,1979,5.229).

Black & Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli, ileri diizeyde matematik bilgisi
gerektirmekteyken Binom Dagilimi i¢in bu durum séz konusu degildir (Cox
vd.,1979,s.230). Ayrica, binom modelinin hem uygulamasi hem de izah1 kolay
oldugundan hem sik¢a kullanilmakta hem de iist yonetime agiklanmada kolaylik
saglamaktadir (Mun,2002,s.139). Black & Scholes veya diger kismi diferansiyel
denklemlerin reel bir yatinma uygulanmadigi veya uygulamasmin giic oldugu
durumlarda, projelerdeki reel opsiyonlari degerlemek icin Binom ve Simiilasyon
yontemleri 6nerilmektedir (Wang ve Neufville, 2005).

Model, dayanak varligin davramigini yaklasik olarak tahmin etmek i¢in binom
agaclarim1 ve rasgele yiirliylis hipotezini (random walk) kullanmaktadir. Binom
modelinde, dayanak varligin gelecekteki degeri kesikli rassal siire¢ izlemekte ve
gelecekteki herhangi bir donemde varligin degerindeki degisim iki sekilde
gerceklesmektedir. Modelde, dayanak varligin degeri (So), u>1 olmak iizere, ya yukari
dogru bir hareket gergeklestirerek uSo degerini alir ya da 0<d< 1 olmak tizere dSo degerini
alir. Varlik fiyatindaki oransal degisim, artis durumunda u-1, diisiis durumunda ise 1-d
olarak gergeklesecektir. Modeldeki u ve d katsayilari, dayanak varligin volatilitesi ile
ilgilidir ve asagidaki 2.9. numarali formiil yardimiyla hesaplanabilir (Brealey
vd.,2016,5.530; Cox vd,1979,5.233; Hull,2012,5.253; Kodukula vd.,2006,5.70; Mun,
2002,5.140):
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u=e"Vtpeqd = 1/u (2.9)

Burada,

u: Artis katsayist,

d: Azalis katsayisi,

6t: Binom modelinde donemler arasi gecen zaman dilimi,
o: Dayanak varligin volatilitesi,

e: Dogal logaritma tabanini ifade eder.

Dayanak varligin degeri, her bir kesitte asag1 ve yukari olmak tizere iki hareket
gerceklestiriyorsa Binom Dagilimy; ii¢ olas1 hareket gergeklestiriyorsa Uglii Dagilim; dort
olas1 hareket gerceklestiriyorsa Dortlit Dagilim olarak adlandirilir (Kodukula vd.,2006,s.
72; Mun, 2002,s.139). Sekil 2.14., i¢ zamanl1 bir binom modelini géstermektedir. Sekilde
goriildiigl lizere dayanak varlik, t=1 i¢in bir yukar1 ve bir asagi hareket gerceklestirerek
uSo, dSo degerlerini alip devaminda t= 2 i¢in u?So, udSo, dSo ve t=3 kesitinde ise u® S,
u?d So, ud? Sp ve d® So degerlerini almaktadir (Cox vd,1979,5.233; Hull,2012,s.255;
Mun,2002,s.141).

S()u 2
Sou =
Sozt Sou’d
So Soued
Sod Sozed?
Sod?
S()d;;
t
-
(0] 1 2 3

Sekil 2.14. U¢ Dénemli Binom Modelinde Varlik Degerindeki Degisim (Hull,2002,s.255)

Binom Dagilim’in son agamasindaki her bir hareket noktasi, dayanak varligin

Omriiniin sonundaki degerinin olasilik dagilimini da temsil eder. Dayanak varligin son
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asamadaki degeri, bir frekans histogrami formunda gosterilebilir. Sekil 2.15.”de bu durum
goriilmektedir. Her bir histogram, tek bir varlik sonucunu belirtir ve histogramin
yiiksekligi, dagilimda izlenebilecek her yol boyunca bu degerin karsilasilma sayisiyla
ilgilidir (Kodukula vd.,2006,s.71):

Sekil 2.15. Binom Modelinin Sonu¢ Dagilimi (Kodukula vd.,2006,s.71)

Binom modeli vasitasiyla dayanak varligin deger agaci olusturulduktan sonra, bu
varligin igerisinde barmdirdig1 opsiyonun degerini bulabilmek i¢in bir ¢6ziim ydntemi
secilmelidir. Bu noktada kullanilan iki yontem bulunmaktadir. Bunlar, Eslenik Portfoy
Yaklagimi ve Risk-Notr Degerleme yaklasimidir. Aralarinda bazi farkliliklar olmasina
ragmen iki ¢oziimiinde yaklasik sonuclar verecegi sOylenebilir (Kodukula vd.,2006,s.72;

Mun, 2002,s.143).

2.3.5.1.Binom dagilimi modeli: Eslenik Portfoy Yaklasimi

Eslenik Portfoy Yaklasimi, sadece Cox ve arkadaslari (1979) tarafindan ortaya
konulan binom modelinin degil aym1 zamanda Black & Scholes opsiyon fiyatlama
modelinin de temelini olusturmaktadir (Kodukula vd.,2006,s.207).

Eslenik Portfoy yaklasiminin onemli iki varsayimi vardir. Bunlardan birincisi,
arbitraj firsatinin olmayisi ve ikincisi de degerlemesi yapilacak mevcut varlifin getiri
profilini taklit edebilecek piyasada islem goren ¢ok sayida es varligin (twin security)
bulunmasidir (Cox vd.,1979,s.231;Dixit ve Pindyck,1994,s.121; Mun,2002,s.143). Bu

yaklasimda amag, yaklasimin ikinci varsayimiyla da baglantili olarak dayanak varligin
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getirisini, yani nakit akiglarini taklit eden risksiz bir portfoy elde etmektir (ikiz,2009,s.83;
Schulmeric,2010,s.138; Rubinstein,1999,s.201).

Ornegin, ABC hisse senedinin fiyatinin bugiinkii fiyat1 50$ (So=50%), dénem
sonundaki deger ise ya 25% (Sq= 25$) ya da 100 $ (Su= 100$) olsun. Piyasada bu hisse
senedinin alim opsiyonu, vade sonuna kadar kullanimin fiyati 50$ dan (X=50) 3 adet
satiliyor olsun. Ayrica piyasadan %25 faiz orani ile bor¢ alinip verilebilir olsun. Geri
kalan tek bilgi, satin alma opsiyonunun (C) degeridir. Bu durumda ii¢ farkli yatirim
alternatifi bulunmaktadir. Bu yatirnmlarin dénem sonundaki durumlarini gésteren binom
dagilimlari, Sekil 2.16.’daki gibidir. Sekilde goriildiigii gibi alim opsiyonunun dénem
sonunda alabilecegi iki deger vardir. Donem sonunda hisse senedi fiyat1 25§ olursa
opsiyon degersiz olacak ve kullanilmayacaktir ancak hisse senedi fiyati 100$ olarak

gerceklesirse opsiyon degeri 50$ olacaktir (Cox vd.,1979,5.231).

ABC Hisse senedi 3 adet, Alim opsiyonu (X=508) Banka Kredisi (r=%25)
100%$ 150 50%
=7
50% C 40%
25% 08 50$

Sekil 2.16. Eslenik Portfoy Ornegi (Cox vd.,1979,231 den uyarlanmistir.)

Bu alim opsiyonunun getirisini taklit edecek bir eslenik portfoy, 6rnekteki diger
yatirim aracimi kullanarak yani %25 faiz oranindan B tutarinda banka kredisi ve ABC
hisse senedinden m adet satin alarak olusturulabilir. Bu durum, bir eslenik varlik mevcut
oldugunda, bir alim opsiyonu yatiriminin bir banka borcu ile bir hisse senedi yatirimi
portfoyliniin tipatip kopya edilebilecegi anlamina gelmektedir. Bu durumda, vade
sonunda portfoyiin degeri, artts durumunda 1508 ve azalis durumunda 0$ olacak sekilde
bir pozisyona sahip olundugunda hem portfoyiin getirisi opsiyon getirisiyle denk olacak
hem de yatirimer riskten korunmus olacaktir. Ciinkii kaybedilecek higbir sey yoktur ancak
kazamlacak seyler olabilir (ikiz,2009,s.85). Vade sonunda eslenik portfdyiin degeri su
sekilde gerceklesecektir:

Artis durumunda portfoyiin degeri:

m(100) + B(1 + 0,25) = 150
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Azalig durumunda portfoyiin degeri:
m(25) +B(1+0,25) =0

Yukaridaki iki bilinmeyenli denklem ¢6ziildiigiinde, m=2 ve B=-40 olarak
bulunacaktir. Yani, es varliktan 2 adet hisse alinip bankadan 40$ borglanilirsa alim
opsiyonu ile olusturulan portfoy aymi getiriyi elde edecektir. Bu durumda iki yatirim,
biitiin kosullarda ayn1 sonuglar1 veriyorsa bugiin de degerlerinin ayn1 olmasi gerekecektir.

Buna gore, eslenik portfoyiin bugiinkii degeri:
m(50) — 40 = 2(50) —40 = 60

Dolayisiyla yatirimei i¢in, ABC hisse senedinin iizerine yazilan, kullanim fiyat1 50$
olan ii¢ adet hisse senedi alim opsiyonun degeri 60$ olacaktir (Cox,1979,s.231).

Opsiyon degerlemede, gerek Black & Scholes gerekse binom modellerinin
¢cozlimiinde kullanim alani olan Eslenik Portfoy Yaklasimi, reel opsiyonlardan ziyade
finansal opsiyonlarin degerlemesine daha uygun bir yaklasimdir. Zira reel varliklar, daha
oncede belirtildigi lizere finansal varliklar gibi piyasada islem gérmemektedirler. Reel
opsiyonlar1 degerlemede, Eslenik Portfoy Yaklasimi’nin uygulanabilmesi igin reel
varligin getiri profili ile arasinda kusursuz bir korelasyon bulunan ve piyasada islem
gbren bir es varligin (menkul kiymetin) bulunmasi gerekir (Ikiz,2009,s.86).

Reel opsiyonlar piyasalarda islem gérmemesine ragmen bir reel varlik ile ayn1 risk
durumuna ve ozelliklerine sahip olan ve piyasada islem goren bir portfoyilin bulunmasi,
Eslenik Portfoy Yaklasimi ile degerleme igin yeterli olabilir. Reel varlik ile bu portfoy
arasindaki korelasyon, miikemmel olmasa da yaklasik ¢oziimler bulunmasi durumunda,
bu iki yatirim tizerinde Eslenik Portfoy Yaklagimi ile degerleme yapilabilir. Ancak bu
durumda elde edilecek sonuglarin dikkatlice yorumlanmasi faydali olacaktir (Damodaran,
2006,s.21).

2.3.5.2.Binom dagimi modeli: Risk-Notr Degerleme

Risk-Notr Degerleme yaklagimi, riskli nakit akiglarini riske gore ayarlanmig bir
iskonto oraniyla indirgemek yerine yatirnmcinin belirli bir zamanda, belirli bir nakit
akisinin  olasilik dagilimina karsin risk ayarlamasint yapmasmi Onermektedir.
Dolayisiyla, nakit akislarinin riske gore olasiliklarinin belirlenmesi, yatirimcinin
gelecekteki nakit akislarini risksiz faiz oraniyla iskonto etmesine de olanak saglayacaktir.

Zira yatirimci, yatirnmin nakit akislarinda olusabilecek riski zaten nakit akislarinin
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olasilik dagilimin1 hesaplarken ayarladigr i¢in iskonto oraninda risk ayarlamasi
yapmasina gerek kalmayacaktir (Mun,2002,s.144). Risk-Notr Degerleme, reel
opsiyonlara uygulanabilirlik ac¢isindan Eslenik Portféy Yaklasimi’ndan daha basit ve
daha kolay olan bir yaklasimdir. Bu yaklagimda, tiim yatirimcilarin risk-nétr oldugu ve
risk almak i¢in herhangi 6deme yapmaya ihtiyaglari bulunmadig: varsayilmaktadir.
Risk-Notr Degerleme’nin uygulamasi oldukg¢a kolaydir. Calismanin 2.3.5. numaral
bashigr altinda, dayanak varligin yukari ve asagi hareketi hakkinda bilgi verilmektedir ve
bu yukar1 ve asag1 hareketin katsayilarinin nasil hesaplandigi goriilmektedir. Risk-Notr
Degerleme i¢in eksik kalan tek sey ise bu yukar1 ve asagi hareketlerin olasiliklaridir.
Modelde, dayanak varlik, p olasilikla yukar1 hareket gergeklestirirken 1-p olasilikla asagi
hareket gerceklestirmektedir (ikiz,2009,s.88; Kodukula,2006,5.210). Konu olan reel
varlik ne olursa olsun temel yapi hemen hemen 2.10 formiiliinde goriilmektedir

(Kodukula,2006,s.128):

(1+7)—d

U\/Ed
€ ’ u—d

(2.10)

u= =1/uvep=

Yukaridaki esitlikte, vade boyunca siirekli sabit risksiz faiz uygulanmasi
durumunda risk-nétr olasilik 6l¢iitii su sekilde hesaplanacaktir:

e’f —d
u—d

p:

Yukaridaki formiilde, dayanak varligin nakit akiglarinda siireklik temettii 6demesi
s6z konusu olmasi durumunda, risk-nétr olasilik Olciitii su sekilde hesaplanacaktir

(Mun,2006,s.128):

err=b) — ¢
P="u—d
Burada,

u: Artis katsayist,

d: Azalis katsayist,

6t: Binom modelinde donemler arasi gegcen zaman dilimi,
o: Dayanak varligin volatilitesi,

p: Risk-notr olasilik 6l¢iitii,

7¢: Risksiz faiz orani veya varli@in risksiz getiri oranu,

b: Siirekli 6denecek temettii 6demesini orani,
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e: Dogal logaritma tabanini ifade etmektedir.

Sekil 2.17., bir varligin degerinin t=1 zamanda, Risk-N&tr Degerleme yaklasimina
gore goriinlimiini yansitmaktadir. Sekilde, dayanak varligin degerinin t=1 zamaninda p
olasilikla yukar1 hareket ederek uSo degerini ve 1-p olasilikla ise asag1 hareket ederek dSo

degerini aldig1 goriilmektedir.

uSo (p olasilikla)

So

dSo (1-p olasilikla)

T=0 T=1

Sekil 2.17. Tek Donemli Risk-Notr Binom Modeli

Eslenik Portfoy Yaklasimi’nda, degerlemeye tabii tutulacak varligin gelir profiline
tipa tip benzer eslenik bir piyasa varliginin bulunmasi gerekmektedir. Bu durum, finansal
varliklar i¢gin miimkiinken reel varliklar i¢in olduk¢a giictiir. Bu nedenle, genellikle reel
opsiyon degerlemesinde, binom modelinde Risk-Notr Degerleme yaklagimi tercih
edilmektedir (Kodukula vd., 2006,s. 74; Mun,2006,s.128).

2.3.6.Reel opsiyon analizi 6rnegi

Girdi parametreleri ve model dogru oldugu siirece gerek Black & Scholes Opsiyon
Fiyatlama modeli gerekse binom modeli hemen hemen ayni sonuglar1 verecektir. Bir
ornekle iki degerleme yaklasiminin ¢oziimii ele alinacak olursa:

ABC firmasi, kurumsal kaynak planlamasi alaninda iyi bir pazar payina sahip bir
yazilim sirketidir. Sirket, mevcut {riinlerini tamamlayici nitelikte bir yazilim {riinii
gelistirmeyi planlamaktadir. Firma, ge¢misten gelen mevcut benzer iiriinlere yonelik
deneyimlerine dayanarak yeni iriiniiniin nakit akislarinda 6nemli bir gelir kaybina
ugramadan piyasaya sunumunu, maksimum bes yil erteleyebileceklerini 6ngormektedir.

Riske gore diizenlenmis iskonto orani ile iiriiniin gelecekteki saglayacagi nakit akislarinin
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bugiinkii degeri 160 milyon $ olarak bulunmustur. Uriiniin gelistirilmesi ve pazarlanmasi
i¢in ise 200 milyon § yatirim 6ngoriilmektedir. Gelecekteki nakit akimlarinin logaritmik
getirilerinin yillik volatilite oraninin %30 ve opsiyonun bes yillik 6mrii boyunca devamli
risksiz faiz oraninin %5 olacagi tahmin edilmektedir. Bu durumda erteleme opsiyonunun
degeri nedir?

Ornekteki bekleme opsiyonunun degerini Black & Scholes Opsiyon Fiyatlama
modeli ile ele alindiginda ¢6ziim asagidaki gibi olacaktir (Kodukula vd.,2006,s.77):
Girdi parametrelerinin belirlenmesi:

So: Dayanak varligin bugiinkii degeri = 160 milyon $
X: Opsiyonun kullanim fiyati= 200 Milyon $

. Volatilite = %30

rs: Risksiz faiz orani= %5

T: Vade=5 y1l

Opsiyon parametrelerinin belirlenmesi:

. (%) + (7 +2) 7]
! oVT

[(ln 1emilyony (0,05 + g) 5]

200 milyon

0,3V5

=0,375
d, =d, —oVT
=-0,295
Microsoft Excell ® araciligi ile ¢(d1) ve ¢(d2) degerlerinin hesaplanmast:
#(d1)= 0,646
#(d2)= 0,384
Girdi parametreleri Black & Scholes formiiliinde yerine koydugunda,
C= ¢p(dy) *So—p(dy) x X xe™ /7
= 0,646 * 160 Milyon$ — 0,384 x 200 Milyon$ * e~%05*>
= 44 Milyon $ olarak bulunur.
Ayni Ornek, donemler aras1 zaman bir yil olacak sekilde binom dagilimi ile

coziilecek olursa, girdi parametreleri ayniyken sadece 6t=1 olacaktir. Bu durumda,

u= eoVot
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u = 1,350
1
d=-=
u
d = 0,741

p= (" —d)/(u~d)
p= (091 —0,741)/(1,350 — 0,741)
p = 0,510 olarak bulunur.

Bir sonraki asama, u, p ve d degerleri ile binom dagiliminin olusturulmasidir. Sekil
2.18., 6rnek yatirimin binom dagilimini gostermektedir. Binom dagilimindaki her birim,
0 andaki ve o durumdaki opsiyon degerini gostermektedir. Binom dagiliminda, t=5
aninda, her bir alan igin opsiyon degerleri alt kisimda gériinmektedir. 1k ii¢ alandan sonra
yatirrm karsiz olacagr i¢in yatinm yapilmayacak ve opsiyon degerinden de
bahsedilemeyecektir. Binom dagiliminin {izerinde indiiksiyon yontemiyle geriye dogru
t=0 anma kadar gelindiginde opsiyon degeri hesaplanacaktir. Ornegin, Sou* anindaki
opsiyon degeri:
p(Sow®) + (1 = p)(Sou?d) * e ™%

[0,510(517 milyon) + (1 — 0,510)(194 milyon) * e~%05*1
=341 Milyon $

Eger bu andaki firma yatirim yapmis olsaydi, 200 milyon $ yatirnm maliyeti
diigiintildiigiinde, firmanin 231 milyon $ karda olmasi gerekirdi. Elinde hala karar
vermeyi erteleme opsiyonu oldugunda ise firma, 341 milyon $ yatirim degerine sahiptir.
Sou* am igin dagilimda, yapilan geriye dogru indiiksiyona devam edilip t=0 anina

gelindiginde bugiinkii opsiyon degeri olan 43 milyon $ bulunacaktir.
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292
S u?
216 128
S,u
160 75 160
S, S.ud
43 119 27
S.d
14 88
5.d2
22

Rakamlar, milyon $ olarak yazilmistir.
Ust kisimdaki rakamlar varlik degeridir.
Alt kisim ise opsiyon degerini ifade etmektedir.

717

531 o
S,u?
394 a1 394
S u® S,u‘d
213 292 194
S, ud
216 101 216
S, u?d uid?
53 160 16
Ju2d?

119 8 119
SOUd2 S°U2d3
4 88 0
S ud?®
65 0 65
S°d3 Soud"
0 48 0
S,d*

0 36
S, d%
0o

Sekil 2.18. Ornek Uygulama: Binom Dagilimi (Kodukula vd.,2006,s.78)
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UCUNCU BOLUM
3. KAMU-OZEL SEKTOR ISBIRLiGI PROJELERINDE OPSiYONLAR

Kamu-Ozel Sektor Isbirligi (KOI), diinyada biiyiik altyapr projelerinde yaygm
sekilde kullanilmaktadir (Cheah ve Liu,2005,5.55). Cok eski olmayan bir yatirim tiirii
olan KOI, yapilan anlagmalarin detaylarmna gore dogru’dan kamu alimlar ile Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri’nin 6zellestirilmesi arasindaki yelpazede, ¢ok farkli yontemlerle
gergeklestirilmektedir (Emek,2009,s.10).

Kamu kesimi i¢in KOI, birgok 6nemli ekonomik ve siyasi fayda saglamaktadir. i1k
olarak KOI, biiyiik 6lgekli sermaye projelerinin baslangictaki yatirnm maliyetleri
nedeniyle kamu maliyesinin artan biitce eksikliklerinin giderilmesine yardimci olur.
Ayrica kamu tarafi, girisilen KOI projelerinde 6zel sektdriin insaat ve yonetim
yeteneklerinden yararlanir (Martins, Marques ve Cruz,2014,s.72).

KOI projelerindeki 6zel sektor katiliminin ana motivasyonu, projeden tahakkuk
edilecek olan potansiyel mali faydadir. Genel anlamda, projeden beklenen getiriler 6zel
yatirimety tatmin edecek kadar yeterli ise dzel sektdr, KOI projelerine dahil olur. Bir
altyapt yatinmindan beklenen getiri sadece 6zel yatirimcilar igin degil, ayn1 zamanda
proje i¢in borg saglayan finansal kuruluslar icin de dnemlidir. Bir KOI diizenlemesindeki
bor¢ verenler, sadece bor¢ servisinin geri 0denmesi i¢in projeden iretilecek olan
gelecekteki nakit akislarina giivenebilirler (Biiyiikyoran ve Giindes,2017,s.1).

KOI, gerek kamu gerekse ozel sektor taraflarma onemli faydalar saglasa da
giiniimiize kadar olan KOI tecriibeleri, KOI projelerinin belirsizlikten kaynakli risklerden
muaf olmadigmi gostermistir. KOI projelerindeki ekonomik, politik, mali faktorler ve
talep kosullart gibi dis ¢evre ile ilgili riskler ve belirsizlikler, projenin taraflarinin
dogrudan kontrolii altinda degildir. Ozellikle yeni bir yatirim talebinin belirsizligi, 6zel
sektoriin bu projelere temkinli yaklagsmasina neden olmaktadir (Ashuri, Kashani ve Lu,
2010,s.3). Yeni yatirimlarin talep tahminin giicliigii, projeyi belirsiz kilmakta ve bu
durum projeyi yliklenecek 6zel sektdriin projenin finansmaninda zorlanmasi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle kamu garantileri, belirsiz piyasa kosullarinda, projenin
finansmanindaki zorluklarin kirilmasi i¢in kilit rol oynamaktadir (Rakic ve Radenovic,
2014,5.92). Bu tiir kamu desteginin arkasindaki temel sebep, projenin talebinin mali
acidan uygulanabilirligi saglamak i¢in yeterli olmadigi durumlarda, 6zel sektoriin
onceden belirlenmis bir asgari gelir diizeyini elde etmesini ve projeye finansman

saglamaktir. Kamu garantileri, gelir riskini azaltmanin en etkili yolu olarak algilanmakta
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ve bdylece projenin 6zel yatinmcilar igin cazibesini artirmaktadir. Ancak iyi
belirlenmemis ve asirtya kagilmis kamu garantisi, kuskusuz kamu biit¢esine agir bir yiik
olusturacaktir (Biiyiikyoran vd.,2017,2).

Yapilmis bir ¢ok ¢alismada (Ashuri vd.,2010;Biiyiikyoran vd.,2014;Cheah
vd.,2006; Cheah vd.,2006;Garvin vd.,2004;Rakic vd.,2014), KOI projelerinin
degerlemesinde geleneksel degerleme yontemlerinin yetersiz kaldigi, kamu
garantilerinin projelerdeki belirsizliklere karsi projelere esneklik kazandirdigr ve bu
esnekligini de reel opsiyon yaklasimiyla degerlemenin gerektigi vurgulanmistir. Bu
boliimde, ilk olarak KOI avantajlarindan ve kritik basari faktdrlerinden bahsedilerek KOI
aciklanacak, devaminda KOI projelerinde yaygin olarak kullanilan kamu garantilerinden

bahsedilecek ve son olarak da bu garantiler, reel opsiyon bakis agisiyla agiklanacaktir.

3.1. Kamu-Ozel Sektor isbirligi (KOI)

Kamu hizmetlerinin 6zel sektor vasitasiyla goriilmesi uygulamasinin yeni olmadigi
hatta Romalilar tarafindan dahi uygulandigi bilinmektedir. Romalilar’da; limanlarin,
pazarlarin ve hamamlarin yapilan imtiyaz anlasmalar ile 6zel girisimler vasitasiyla
isletildigi goriilmiistiir (Atasoy,2011,s.89). Diger taraftan Osmanli Imparatorlugu’nda,
cogunlukla vakiflar vasitasiyla askeri, egitim ve saglik alaninda birgok kamu hizmetinin
ozel tesebbiislerce yiiriitiildiigii goriilmiistiir. Ozellikle savunma ve askeri alandaki timar
sistemi, buna en glizel 6rneklerdendir.

20. yiizyila gelindiginde ise gerek savaslar gerekse devlet¢i politikalar neticesinde
kamu hizmetlerini ifa eden devlet kurumlarinin ekonomik alandaki etkinligi artmistir
(Levy,1996,s.33). 1980°li yillardan baglamak {izere 6zellestirme uygulamalari, diinya
genelinde oldukga ragbet gormeye baslamis ve bircok kamu isletmesi, 6zel sektore farkl
yollarla devredilmistir. 20. yilizyilin basinin aksine, sonuna dogru kamu sektorii
kiiciilmeye, 6zel sektor ise biiyiimeye baslamis ve 6zel sektor girisimleri desteklenmistir
(Giirkan,2014,s.13).

1980 sonrasi neo-liberal politikalarla kamu hizmetlerinin farkli bigim ve
yontemlerde gerceklestirilmesi fikri ortaya ¢ikmistir. Kamusal hizmetlerin 6zel sektore
devri konusunda O6zellestirmeden sonra en fazla uygulanan yontemlerden biri de
KOI’lerdir (Ugur ve Minyat,2014,5.19). Literatiirde, KOI’nin kamu tarafindan yapilan
altyap1 yatinnmlarina gore daha az maliyetli, daha etkin ve hizli oldugu birgok ¢alismada
(Grimsey ve Lewis, 2002,s.107; Rakic vd.,2014,5.91; Ugur vd.,2014,s.19) belirtilmis ve
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biitiin devletlerde KOI uygulamalar tesvik edilmistir. Kamu tarafindan gergeklestirilen
projeler, birgok baglamda elestirilmis, uzun siiren yapim siireleri ve yiiksek maliyetlere
vurgu yapilmis, KOI uygulamalari ile sadece finansman ydntemi degil, ayn1 zamanda
hizmet sunumunda yeni bir yaklasimin ortaya ¢iktigi belirtilmistir (Ugur vd.,2014,s.19).

KOI'nin ortaya ¢ikisi, 1980’lerde, Ingiltere gibi giiclii 6zel sektdr katiliminin
goriildiigii tlkelerdeki oOzellesme akimi siireci ile baslar (Kim, Kim, Shin ve
Lee,2011,s.3). KOI yontemlerinden en yaygin kullanilan Yap-islet-Devret (YID) modeli
ise diinyada ilk olarak Tiirkiye’de, Turgut Ozal Hiikiimeti déneminde karayolu yapiminda
kullanilmistir (Grimsey vd.,2002,s.107).

Giliniimiizde, kiiresel ¢apta altyap1 yatirimlarinin (otoyol, enerji, havaalani vb.)
Ozellestirilmesine yonelik artan bir trend s6z konusudur (Grimsey vd.,2002,5.107; Smit
ve Trigeorgis, 2009,s.80). Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin altyap: yatirimlari, iilke
ekonomisini desteklemesinin yaninda sosyal fayda i¢in de olmazsa olmazdir (Cheah
vd.,2005,s.55;Rakic vd.,2014,s.92). Diinyanin her alanindaki dinamik degisimler ve
kamunun sermaye yetersizligi; altyapt yatimlarinin gergeklestirilmesi, genisletilmesi,
modernize edilmesi ve siirdiiriilmesi faaliyetleri i¢in yenilik¢i yontemlerin bulunmasini
gerekli kilmistir (Garvin vd.,2004,s.373; Martins vd.,2014,5.72).

KOI projesi, geleneksel olarak kamu idaresinde insa edilen ve isletilen yollarin,
limanlarin, demiryollarinin, havaalanlarin, okullarin, iletisim altyapilarinin ve c¢evresel
tesislerin yaraticilik, biitce, kalite ve verimlilik gibi kaygilarla 6zel sermaye ile insa
edilmesine ve isletilmesine yonelik bir proje seklidir. (Kim vd.,2011,s.3). KOI
anlagmalari, devlet yada kamu sektoriiniin saglamak durumunda oldugu geleneksel kamu
hizmetlerinin yerine getirilmesinde 6zel sektoriin katilimini saglamak amaciyla bir takim
teknik faaliyetler biitiinli olarak tanimlanmaktadir. Bu faaliyetler kamu hizmetlerinin
yerine getirilmesinde ve isletilmesinde, her iki taraf i¢in en iyi sonucu verecek ve taraflar
acisindan kazang-kazang ¢oziimiine (win-win solution) dayali olarak yiiriitiilmektedir
(Basar,2000,s.30).

KOI'nin geleneksel yontemlerden ayrildigi temel nokta ise oOzel sektorle
isbirliginin sadece insa asamasinda degil isletme asamasinda da devam etmesidir
(Kalkinma Bakanli1,2012,5.6). Dar anlamda KOI, 6zel sektér paydasinin devlet
tarafindan kamu hizmetinin sunumuna dahil edilmesidir. Genis anlamda ise KOI,
kamusal mal ile hizmetlerin insasinda ve ifasinda, kamu ve ozel sektor paydasinin

imzalanan bir sdzlesme vasitasiyla kamusal mal ve hizmetlerin sunuma 6zel sektoriin
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katilimin1 saglayan ve bdylece sosyal devlet ilkesinin gereginin gerceklestirilmesinin
oniindeki finansal sorunlarin asilmasina olanak veren idari s6zlesmeler biitliniidiir
(Giirkan,2014,s.10). Kalkinma Bakanhig (2012,5.6) ise KOI'yi, yatirnmlarin ve
hizmetlerin projeye yonelik olan maliyet, risk ve getirilerinin, bir sdzlesmeye dayali
olarak kamu ve 0Ozel sektdr arasinda paylasilmast yoluyla gergeklestirilmesi olarak
tanimlamaktadir. Literatiirde bir kavram olarak KOI, ¢ok farkli baglamlarda farkli
sekilde, dar ve genis anlamda, farkli kamu kurumlar1 ve 6zel kurumlarca farkli bigimde
tanimlanmistir. Bu tanimlamalarinin ortak yanlari ise 6zel sektoriin, yazili bir s6zlesmeye
dayanarak kamu sorumlulugunda olan bir kamu hizmetinin ifasinda siirece farkli isbirligi
yontemleriyle dahil olmasidir (Akintoye, Beck ve Hardcastle, 2003,s.3). Kamu ile 6zel
sektorilin isbirligi icinde gelistirdigi birgok farkli isimle anilan ortaklik veya girisimler
bulunmaktadir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus sudur: KOI, uzun vadeli

sozlesme iligkisi igerisinde, ©6zel sektoriin kamu hizmetlerine katilimini 6ngdren

yontemlerin  timiinii  kapsar ve bu yoOntemlerin st bashig niteligindedir
(Emek,2009,s.10).
Tablo 3.1. KOI Kamusal Uretim ve Ozellestirme Karsilastirmast (Farlam,2005,s.2)
Kamu Ozel Sektir Isbirligi Kamusal Uretim Ozellestirme
e KOI’de, uzun vadeli sozlesmeler | ¢  Kamu otoritesi | e  Ozellestirme; kamu
vasitastyla kamu hizmetlerinde tarafindan tanimlanan hizmetlerinin veya bazi
ozel sektoriin etkinligine bir i, mal veya kamu faaliyetlerinin
basvurulur. KOI’ler yardimiyla hizmetin 6zel sektor belirlenmis siirlar
biitin kamu hizmetlerinde ozel tarafindan temin icerisinde piyasa kurallarina
sektoriin finansmanina ve know- edilmesidir. bagli bir Dbigimde ve
how yetenegine bagvurulabilir. e Sozlesmeyi yapacak sahipligiyle birlikte 6zel

KOI’de kamu tarafini temsil eden
otorite; sartnameyi, 6zel sektoriin
sorumluklarint ve 0&zel sektor
paydasinda aranacak
gereksinimleri belirler.
Tekliflerin degerlendirilmesinde
bir ¢ok kriter g6z Oniinde
bulundurulur. Bu kriterler ise
fiyat, teklif verenin teknik ve
finansal kapasitesi, teklif verenin
finansal sorumluluklar1 yerine
getirebilmesi ve projenin teknik
¢ozlimlerine giivenirliligidir.

Uzun donemli imtiyaz
sozlesmelerinde en 6nemli husus,
operasyon safhasinin
planlamasidir.

Riskler, belirli kriterlere gore
paylagilir.

olan kamu otoritesi,
malin veya hizmetin

nasil yapilacagini
belirler.

e Kamu otoritesi
sunulacak  hizmetin
veya malin
ozelliklerini baz alarak
bazi teknik

sartnameler hazirlar.

e Fiyat kotas: tekliflerde
en 6nemli kriterdir.

e  Projelerin operasyonel
sathalari, isbirligine
dahil degildir.

e Genellikle kisa siireli
tedarikler icin
kullanilir.

sektore devredilmesidir.

o Ozellestirmeyi
gerceklestiren kamu
otoritesi, yatinm ¢ekme
planlarini hazirlar.

o lgili varhigin sahipligi 6zel
sektore devredilir.

e Sozlesmeler genellikle ¢ok
asamali fiyat tekliflerini
iceren kompleks bir
yapidadir ve oldukga dikkati
hazirlanir.

o Kamu otoritesi,
Ozellestirilen kurumdaki
yonetimini geri ¢eker.

e Bitin riskler, 6zel sektor
tarafindan tstlenilir.
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KOI, o&zellestirmelerden ve kamusal iiretimden farkli bir proje sistemidir.
Aralarinda farkliliklar bulunmaktadir. Tablo 3.1., KOI ile kamusal iiretim ve
ozellestirmelerin farkliliklarin1 6zetlemektedir. Tablodan da anlasilacag gibi KOI’ler,
diger yontemlerin aksine daha kompleks islerin yerine getirilmesinde kullanilir.

KOI, giiniimiizde neredeyse her iilkede bazi altyap: yatirimlarinin finansmaninda,
insasinda ve isletiminde kullanilan bir modeldir. KOI’ler igin yapilan tanimlamalardan da
anlasilacagi gibi KOI’lerin temel unsurlari; kamu tarafi, 6zel sektdr tarafi ve s6zlesmedir.
Bununla birlikte, 6zel sektoriin baglantilar1 da KOI’nin unsurlar arasindadir.

KOI uygulamalarmin hangi durumlarda tercih edilmesi gerektigi oldukca dnemli
bir konudur. Ozel sektdr ancak kar elde edecegini diisiiniirse bu isbirliklerine katilmaya
motive olur. Ancak kamu otoritesinin temel amaci, yatirirmin finansal geri dontisii degil
yatinmin ekonomik ve sosyal geri doniislidiir. Diinya Bankasi, bir yatirimin hangi
durumda KOI vasitasiyla gerceklestirilmesi gerektigi hususunda bazi tavsiyeler
yayinlamistir. Tablo 3.2.°’de goriildiigii gibi, projenin finansal geri doniisii yiiksek ise
proje KOI vasitasiyla gergeklestirilmelidir (Kalkinma Bakanli$1,2012,s.35). Zira projenin
finansal geri donilistimiin yiiksek olmasi durumunda projeye 6zel sektoriin ilgisi ve
motivasyonu yliksek olacak ve bu durum devaminda arzulanan proje oncesi rekabet
ortamini olusturacaktir. Ayrica, finansal geri doniisii yiiksek olan projelerin kredibilitesi
ve finansman kaynaklarina erisimi de kolay olacaktir. Bu durum da belki kamunun
yiiksek oranda potansiyel mali problemler yaratabilecek kamu desteklerinde daha cimri

davranmasini saglayabilecektir.

Tablo 3.2. Hangi Durumlarda Kamu Ozel Sektor Isbirligi Uygulanmah? (Kalkinma Bakanligi, 2012,5.35)

Projenin Ekonomik Olarak Geri Déniigii

= Diisiik Yiiksek
(5]
©) . s
Kamunun projeye katilimina ve katilsa KOI  uygulamasi: Kamu  katkisi
X
g =< dahi finansal destek vermesine gerek olamadan veya sinirli kamu finansman
— »
o = yok katkis1
= >~
% Yatirim programi uygulamasiyla kamu
'L% finansman1 veya kamu finansman
£ katkis1 igeren KOI uygulamasi
[
[T =
5 Z
o R |A
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3.1.1. Kamu o6zel sektor isbirliginin temel paydaslari ve yapisi

KOI’nin en temel unsurlari, kamu kesimi ile 6zel sektdr ve bu ikilinin isbirliginin
dayanag1 olan sdzlesmedir. Kamu kismi, ¢ogu KOI projesinin sundugu iiriin ya da
hizmetin ana alicisidir. Bu hizmetler, kamu tarafindan ya kamunun kendi kullanimi i¢in
(hapishane, hastane) ya da baska bir hizmet saglamak i¢in girdi olarak (enerji) veya nihai
tiikketiciler adma (licretsiz karayolu) satin alinabilir. Tabi isletimin 06zel olmasi
durumunda, dogrudan halka iicretli sunum seklinde yiiriitiilen KOI de (havaalan, otoyol,
sehir hastaneleri vb.) vardir. Bu tiir isletimler, bir imtiyaz sdzlesmesi ile diizenlenir ve
imtiyaz sahibi 6zel sektor paydasi kamuya imtiyaz ticreti, kira veya kar pay1 gibi 6demeler

yapar (IMF,2006,s.5).

Kamu kesimi

KOI Sézlesmesi

Ozel Sektor

Oz sermaye Hisseler Paydast (Ozel Kredi Borg
amagl girketler) anlagmalart
Alt anlagmalar
Insa ile ilgili alt anlagmalar Isletimle ilgili alt anlasmalar

Sekil 3.1. Kamu Ozel Sektor Isbirliginin Yapisi (Farlam,2005,s.5)

Sekil 3.1.’de, temel bir KOI yapis1 goriilmektedir. Kamu kesimi, 6zel kesim ve
sozlesme, KOI'nin ii¢ temel unsurudur. Bu yapi, gergeklestirilecek KOI projesinin
yapisina gore farkli formlarda olabilir. Ornegin, bir Yap-islet-Devret (YID) projesinin
yapisi ile Kirala-Islet-Devret (KID) projesinin yapisi farkli olacaktir. Birinde &zel
sektorden beklenen bir inga varken digerinde isletme sorumlulugu insa olmaksizin direkt

ozel sektore devredilir.
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3.1.2. Kamu o6zel sektor isbirligi tiirleri

KOl projeleri, birgok farkli sekilde gerceklestirilebilmektedir. KOI’nin tiirii;

dizayn, insa, finansman, isletim faaliyetlerinin ekseninde ve bu faaliyetlerin anlagsma

icerisindeki yerine gore gore sekillenmektedir. Kimi durumumda mevcut bir tesis, direkt

olarak kiralanir ve bu durumda insa faaliyeti ve bununla bagli olarak ilk yatirim

finansmani, bu KOI &rnegi i¢in s6z konusu olmaz.

KOI uygulamalarinda, ¢ok cesitli 6zel sektor katilim orani, kaynak paylasimi, risk-

getiri yapis1 goriilmektedir. KOI projelerinde, kamu kesiminin baskin olusundan 6zel

sektorilin baskin olma durumuna giden genis bir kapsamda isbirlikleri goriilebilmektedir.

KOI’nin smiflamas1 yapilirken ¢ok farkli simiflamalara rastlanmaktadir (Robinson

vd.,2010,s.6). Literatiirde, KOI’ler tiirlerine ayrilirken genellikle projeye konu olan

varligin sahiplik durumuna gore bir ayrima gidilmektedir (IMF,2006,s.6). Tablo 3.3.,

farkl1 KOI tiirlerini ve temel 6zelliklerini gostermektedir.

Tablo 3.3. Varlik Miilkiyetine Gore Kamu Ozel Sektor f§birligi Tiirleri (IMF,2006,s.6)

KOI Tiirii

Yontem

Yap- Sahip Ol-Islet

Yap- Gelistir- Islet

Tasarla-insa et-Yonet- Finanse et

Ozel sektér; planlanan yatirinn tasarlar, insa eder,
sahip olur, gelistirir ve yonetir. Bu tip
uygulamalarda, 6zel sektoriin varligin sahipligini
devlete transfer etmesi s6z konusu degildir. Bu
uygulamalar, genellikle tasarlama, insa etme,
finanse etme ve isletme varyasyonlar1 ile
gerceklesir.

Satin al-insa et- islet

Kirala- Gelistir- islet

Kirala-islet-Yeniden kirala

Bu tip uygulamalarda, 6zel sektor, mevcut bir
kamu varligini satin alir veya kiralar. Bu varligt
restore eder, modernize eder, biyiitir ve
sonrasinda isletmeye baslar.

Yap-islet-Devret

Yap- Sahip ol- Islet- Devret

Yap- Kirala- Sahip ol- Devret

Yap- Kirala- Islet- Devret

Yap- Devret- Islet

Ozel sektor paydasi, bu tip uygulamalarda yatirimi
insa eder, isletir ve sozlesme bitiminde varligi
kamu kesimine devreder. Devaminda tekrar
kiralama siklikla goriilmektedir.

KOI’leri, taraflar1 iistlendikleri sorumluluklara gore de tiirlere ayirabilmek

miimkiindiir. Farkli KOI uygulamalarinda, bazen kamu kesimi baskinken bazen de 6zel
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sektor paydasi baskin giic olarak karsimiza ¢ikabilmektedir (Robinson vd.,2010,s.7).

Tablo 3.4., sorumluluk paylasimina gore KOI tiirlerini ve siniflamasini yansitmaktadir:

Tablo 3.4. Sorumluluk Paylasimina Goére Kamu Ozel Sektér Isbirligi Tiirleri (Robinson vd.,2010,s.8)

Tiirii

Kamu Sorumluluklar

Ozel Sektir Sorumlulugu

Isletme ve Bakim

Kamu kesiminin sahipliginde
mevcut bir varligin (6ncesinde
planlanmis, insa edilmis)
isletimi, 0zel sektore devredilir.
Kamunun sorumlulugu 6zel
sektor isletimi ile verilen hizmeti
izleme ve diizenlemedir.

Ozel sektor, dnceden belirlenmis
kosullar1 g6z 6niine alarak kamu
miilkiyetindeki varlig1 isletir ve
bakimin1 yapar.

Iyilestir, Islet ve Devret

Kamu sahipliginde mevcut bir
varligin (6ncesinde planlanmus,

ingsa edilmig) isletimi, &zel
sektore devredilir. Kamunun
sorumlulugu, varlikla veya
sunulacak hizmetle ilgili
planlamay1 yapmak ve

gereklilikleri belirlemektir.

Ozel sektor, kamudan devraldig
varlik veya imtiyazla ilgili
olarak kamunun belirledigi
planlama  ve  gereklilikler
dogrultusun da gesitli iyilestirme
yatirimlart ~ yapar.  Gerekli
iyilestirme yatirimlar1 yaptiktan
sonra yine belirlenen kosullarla
varligi isletir, bakimini yapar ve
vade sonunda tekrar kamuya
devreder.

Tasarla, Insa et, islet ve Bakim

Bu tir KOI uygulamasinda,
projeyle veya hizmetle ilgili
gereklilikleri belirterek planlama
yapma, sermaye maliyetinin
fonlama, yatirimin veya
hizmetin kalitesini izleme ve
diizenleme kamu
sorumlulugundadir.

Ozel sektor, kamu tarafindan
planlanmig gereklilikler 1s181nda
yatirimi tasarlar, finanse eder ve
inga eder. Devaminda, varligin
bakim faaliyetlerini {istlenir ve
isletir.

Tasarla, Insa et, islet

Bu tir KOI uygulamasinda,
kamu otoritesi projeyle veya
hizmetle ilgili  gereklilikleri
belirterek planlama yapar, 6zel
sektor paydasi tarafindan insa
edilen  varligt  sozlesmede
belirenmis tutarla satin (finanse
eder) alir. Devaminda, &zel
sektor  paydasinca  isletilen
varligin veya hizmetin
performansini denetler ve izler.

Ozel sektor, bu tir KOI’de,
tesisin tasarimini yapar, insa
eder. Devaminda, bir bedel
karsiliginda kamuya sahipligini
satar ancak tesisin igletim ve
bakim faaliyetlerini yiiriitiir.

Tasarla, insa et, Finanse et,
Islet

Bu tir KOI uygulamasinda,
kamu otoritesi projeyle veya

hizmetle ilgili  gereklilikleri
belirterek  planlama  yapar,
yatirnm  sonucunda  sunulan

hizmet veya dirinii kullanir.
Sunulan hizmeti diizenler ve
izler.

Ozel sektor, kamu tarafindan
planlanmis gereklilikler 1s181nda
yatirimu tasarlar, finanse eder ve
inga eder. Devaminda, varligin
bakim faaliyetlerini iistlenir ve
isletir. Isletim siiresi boyunca

varligin miilkiyeti ozel
sektordedir.  Isletim  siiresi
sonunda,  varlik  baslangi¢
yatirimi ve operasyonel

yatirimlar1 yansitan bir bedel
karsiliginda kamu otoritesine
transfer edilir.
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KOI uygulamalarinda, ¢ok farkli varyasyonlar goriilebilmektedir. Temelde bu
varyasyonlar; miilkiyet, sorumluluk ve finansman kisimlar1 ile farklilagabilmektedir.
Hangi tip uygulama olursa olsun KOI, bir sézlesme 1s181nda kamu ve 6zel sektoriin
isbirligi ile bir yatirnmin planlanmasi, tasarlanmasi, finansmani, insasi, bakimi ve
miilkiyeti durumlarinin varyasyonlari ile ¢esitlenmektedir.

KOI’nin Tablo 3.3. ve Tablo 3.4.’te gosterilen varyasyonlara gre cok farkl: tiirleri
vardir. KOI varyasyonlar arasinda en sik kullanilandan biri Yap-islet-Devret (YID)
modelidir. Bu model, iilkemizde de biiyiik altyap1 yatirimlarinda sik¢a kullanilan bir
yontemdir. 3996 Sayili Bazi Yatirim ve Hizmetlerin Yap-islet-Devret Modeli
Cercevesinde Yaptirilmas: Hakkindaki Kanun’da YID modeli, “‘Ileri teknoloji veya
yiiksek maddi kaynak ihtiyaci duyulan projelerin gergeklestirilmesinde kullanilmak tizere
gelistirilen 6zel bir finansman modeli olup yatirim bedelinin (elde edilecek kar dahil)
sermaye sirketine veya yabanci sirkete, sirketin isletme siiresi igerisinde iirettigi mal veya
hizmetin idare veya hizmetten yararlananlarca satin alinmasi suretiyle 6denmesi’’
seklinde tanimlanmistir (3996 Sayili Kanun,1994,s.2).

3.1.3. Kamu o6zel sektor isbirliginin avantajlari ve elestiriler

Temelde KOI, geleneksel olarak kamu tarafindan insa edilen ve gerceklestirilen
kamu hizmetlerinin 6zel sektor tarafindan insa ve ifa edilmesi siirecidir. Bu isbirligi,
gerek kamu tarafina gerekse 6zel sektor kesimine bazi fayda ve avantajlar sunmaktadir
(IMF,2006,s.1). KOI uygulamalarmin en énemli faydasi, kamu sektdriiniin projenin bazi
yiikiimliiliiklerini 6zel sektore devretmesiyle risk dagilimi yapmasma imkéan veriyor
olmasidr.

Kamu kesimi i¢in KOI, 6nemli ekonomik ve siyasi fayda saglamaktadr. Ilk olarak,
KOI, biiyiik 6lgcekte sermaye yatirimi gerektiren ve baslangic maliyetleri fazla olan
yatirimlarda kullanilarak biitge eksikliklerinin giderilmesine yardimci olabilir. Diger
taraftan, kamu kesimi, KOI yardimiyla 6zel sektoriin insaat ve ydnetim yeteneklerinden
faydalanabilir (Biiylikyoran vd.,2017,s.1). Ayn1 zamanda 6zel sektoriin sahip oldugu
verimlilik ve yonetim becerisi ile sunulan kamu hizmetleri daha kaliteli ve verimli
olabilir. Ayrica, sunulan kamu hizmetlerinin 6zel sektor isletimi i¢in sézlesmede
belirlenmis kira tutarlari, kamu kismi i¢in ciddi bir gelir kaynagi saglamaktadir
(IMF,2006,s.1).
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Sekil 3.2.°de, geleneksel kamu tedarigindeki ve KOI uygulamasinda kamunun
katlandig1 6deme ve maliyetler goriilmektedir. Buna gore kamu kesimi, ¢ogu KOI
uygulamasinda, projenin insa asamasinda herhangi bir 6deme yapmaz ve genellikle
projenin ¢iktis1 durumunda olan kamu kesimi isletme maliyetlerinden ve bu maliyet
asimlarindan da muaftir. Projenin 6zel sektor ortaginin gerekli yatirimi yapmasina

miiteakip kamu kesimi, kullanim esasina gore geri 6deme yapar.

Harcamalar Harcamalar
A
Maliyet
Asimlan Yapim, sermaye, Yapim, sermaye isletme ve bakim
bakim vb. tiim riskler Tesis ile ilgili tim riskler 6zel kesimin
kamu uhdesindedir. hazir uhdesindedir
oluncaya Kamu kesimi, alman hizmete bagh
Tasarim, kadar olarak uzun doénemde &demeler
finansman, kamu yapar.
yapim ve kistmdan
bakim 6deme
maliyetleri Isletme Maliyeti yoktur. -
g agimlar Kullanim esasina gére 6deme
<
g sletme Maliyeti Bulunabilirlik  esasina
Tasarim N gore ddeme
Yapim Isletim ve Bakim Asamasi Yapim Isletim ve Bakim Asamasi
Asamast Asamasi

Sekil 3.2. Geleneksel Kamu Tedarikinde ve Kamu Ozel Sektor Isbirligi Uygulamalarinda Odeme (Davis
ve Eustice,2005,5.31)

KOI uygulamalarmin kamu kesimine sagladigi faydalar (Sarisu,2009,s.170:180);
e Yeniliklerin hizlica uygulanabilmesi,
e Ozel sektoriin becerilerinden faydalanilabilmesi,
e Projenin daha az maliyetle gerceklestirilmesi,
e Proje biitcesinin kesinligi,
e Sunulan hizmete gore 6deme yapilmasi,
e Projenin yasam dongiisii maliyetlerinin 6zel sektore devredilmesi,
e Risklerin, o riskleri en iyi yonetebilecek tarafa devredilmesi,
e Kamu varliklarinin daha iyi kullanilmasinin saglanmasi,
e Sorumluluklarin en uygun bi¢cimde paylasilmasi seklinde siralanabilir.
KOl uygulamalar, &zel sektdr paydasi iginde birgok avantaj saglamaktadir.

Oncelikle, kamu kesiminin sermaye maliyeti, 6zel sektdriin sermaye maliyetinden
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diisiiktiir. Ulkemizde uygulanan birgok KOI projesinde kamu otoritesi, 6zel sektdr
paydasina finansman konusunda gerek kamu finansmani gerekse kamu finansman
garantisi ve kolayliklar1 saglamaktadir. Bununla birlikte, projelerdeki riskler, risk
paylasim mekanizmalariyla gorece azaltilabilir ve projenin 6zel sektor paydasinin gerek
ulusal gerekse uluslararasi finansman kaynaklarina daha kolay erisebilmektedir.

KOI uygulamalarinin sagladign faydalari, bireyler (vatandas veya vergi
miikellefleri) baglaminda da ele almak miimkiindiir. Vergi miikelleflerinin 6dedikleri
vergiler karsiliginda kamudan bekledikleri kamu hizmetlerini KOI vasitasiyla almalari,
genellikle projeden beklenen ekonomik ve sosyal faydada olumlu sonuglar vermektedir
(Martins vd.,2014,s.73). Ayrica, KOI vasitastyla kamunun biiyiik altyap: yatirimlarina
kismen kaynak ayirmamasi, vergi miikelleflerinin besledigi kamu biit¢esinin de
giiclenmesini saglayacaktir.

Havaalani projeleri baglaminda ele aldigimizda KOI, gerek kamu kesimi gerek 6zel
sektor paydasina genel KOI avantajlarina benzer ve farkli faydalar sunmaktadir. Kamu
kesimi i¢in, dnemli miktarda finansmana ihtiya¢ duyulan havalimanlar1 insalarinin
risklerini ve maliyetlerini 6zel sektdre devrederek kamu biitgesi lizerindeki baskiy1
azaltabilir, havalimani operasyonlarindaki riskleri ve sorumluluklar1 6zel sektore
aktarabilir, havalimani yatirimi yasam dongiisii maksimize edilebilir, mevcut havaalani
arazisi ve tesisleri optimize edilebilir. Ozel sektdr paydasi igin ise yolcu trafigindeki
biiyiime, 6l¢ek ekonomisi vasitasiyla gelir artis1 ve kar marji artis1 saglayabilir, havacilik
dis1 gelirlerde artis saglanabilir (Ozdemir,2015,s.154).

KOI projelerinin, kamu hizmetlerinin ve altyap1 projelerinin iyilestirilmesine katki
sagladig1 aciktir. Ancak, diger tedarik sistemlerinde oldugu gibi KOI’'nin de bazi
dezavantajlart vardir. KOI girisimlerinin basarisizliklar1 ile  KOI projelerinin
dezavantajlar1 arasinda iligki kurularak bu iliskinin son kullanicilar tizerindeki etkilerini
gosteren herhangi bir ¢alisma yapilmamistir (Alshawi,2009,s.6). Akintoye ve arkadaslari
(2003), KOI vasitastyla kamu hizmetlerinin tedarik edilmesi ile ilgili baz1 dezavandajlart
su sekilde siralamislardir:

e KOI projelerini ihale etmek igin yiiksek maliyetlere katlanilir.
e Anlasmalar, ¢cok karmasik miizakerelerle ortaya cikar.
e Yapim maliyetlerinin planlananin istiine ¢tkmasi durumunda inga faaliyetlerinde

planlanandan sapmalar olmasi olasidir.
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Konsorsiyumun kurucu iiyeleri arasinda farkli hedeflerin olmasi nedeniyle birgok
giicliikle karsilasilabilir.

Operasyon tiirleri, karar verme ve hesap verebilirlik bakimindan 6zel sektor ile
kamu sektorii arasindaki farkliliklar sorun yaratabilmektedir.

Kamunun, 6zel sektdre nazaran daha ucuza borglanabilmesi, projenin sermaye
maliyetini arttirmaktadir.

Giiniimiizde, KOI modellerine dayali projeler, tiim diinyada ve iilkemizde basta

enerji, ulasim ve dagitim olmak iizere bir¢ok alanda goriilmektedir. Bununla birlikte, hala

KOI ile ilgili yanlis bilinen birgok husus oldugu gériilmektedir. Bu elestiriler ve dikkat

edilmesi gereken hususlar asagidaki gibi 6zetlenebilir (Sarisu,2009,s.180-190):

3.14.

KOI’de, yeterli 6zel sektor tecriibesi olmazsa olmazdir. KOI’den beklenen kalite
ve verim artigi, ancak ve ancak 0zel sektor paydasinin ilgili projede yetkin ve
tecriibeli olmasi durumunda gerceklesebilir.

KOI projeleri i¢in, kamunun yeterli kapasiteye sahip olmasi ve liyakati n planda
tutmasi gerekir.

Mutlak risk transferi daima miimkiin olmayabilir.

Projenin yasam dongiisii maliyeti riski her zaman devredilemeyebilir.

Anlasma 1yi yapilmazsa kamu kesimi, projenin yonetimindeki kontroliini
yitirebilir.

Ozel sektoriin finansman maliyeti ve dolayisiyla sermaye maliyeti, kamunun
sermaye maliyetine gore yiiksektir.

Sozlesmelerin vadesi uzundur ve genellikle sert yapidadir. Belirsizliklere karsi
esnek olmayan sdzlesmeler, projelerin basarisizlikla sonuglanmasina neden
olabilir.

Bazi kritik ve monopol nitelikteki KOI projelerinin basarisiz olmasi, hizmet
kesintilerine neden olabilir.

Kamu o6zel sektor isbirligindeki kritik basar1 faktorleri

KOI’nin her zaman basariyla sonuglanacagi sdylenemez. KOI’den beklenen

basarinin saglanabilmesi elbette belirli kosullarla miimkiindiir. Ozdemir (2015)

KOI’ndeki kritik basar1 faktorlerini su sekilde siralamistir (Ozdemir,2015, s.157,158):
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Kamu destegi ve politik adanmuslik, belki de KOI’deki gerek insa gerekse isletim
asamalarindaki en kritik basar1 faktdriidiir. Kamu kesimi, KOI yatirimi icin
istikrarli bir sekilde sosyal, hukuki, ekonomik ve finansal kosullar1 saglamalidir.
KOI’nin karmasik yapisi nedeniyle, ilgili kamu kurumlarinin deneyim ve bilgi
kapasitesi olduk¢a Onemli bir basar1 faktoriidiir. Devlet Hava Meydanlar
Isletmesi (DHMI), Tiirkiye dzelinde, havalimani yatirrmlarmim KOI vasitasiyla
gergeklestirilmesinde olduk¢a uzmanlasmaistir.

KOI projesinin gelisiminde, paydaslar arasindaki agik diyalog kanallar1 ve etkin
koordinasyon mekanizmalar1 olmasi basari i¢in ¢ok 6nemlidir.

Ayrica, bir KOI projesinin basarist; iyi yapilandirilmis ihale siireci, uygun bir
imtiyaz degerlendirme yontemi ve en uygun paydasin se¢cimine baglidir.
Secilecek olan 6zel sektor paydasinin finansal ve teknik kapasitesinin giiclii ve
yatirimin konusuyla ilgili yeterli tecriibeye sahip olmas1 gerekmektedir.

Uygun risk paylagimi, gerek kamu kesimi i¢in gerekse 6zel sektdr paydasinin
KOi’den bekledigi fayday: elde edebilmesi igin sarttir. Zaten, KOI modellerinin
kullanilmasmin arkasindaki gerekce, 6zel sektorle optimal risk paylagiminin
geleneksel kamu finansmani yontemlerinden daha fazla deger sunacagi
Onermesine dayanmaktadir.

Imtiyaz sozlesmeleri, finansman saglayacak kurumlar igin kabul edilebilir
olmalidir. Tipik olarak finansman saglayan kuruluslar, projelerin nakit yaratma
kabiliyetine bakarak projelere fon saglarlar (Grimsey vd.,2002,s.111). KOI
projelerinde finansal kurumlarin proje baslangicinda projelere dahil edilmesi ve
stirekli iliski kurulmasi ¢ok onemlidir. Ayrica iilkedeki bankacilik sektdriiniin
projeleri destekleyecek kadar giiglii olmas1 gerekir.

Belirtilen kritik basari faktorlerinden olan risk paylasimi, oldukga dnemlidir. KOI

projeleri, farkli asamalarda farkli risklere maruz kalmaktadir. Bu risklerin projenin iki

tarafi arasinda belirli kriter ve prensiplere gore paylasilmasi, projenin nihayetinden

beklenen sonuglarin elde edilmesinde 6nemli rol oynamaktadir (Ashuri vd.,2010,s.3;

Grimsey vd.,2002,s.111).

3.1.5. Kamu o6zel sektor isbirligi projelerinin riskleri

KOI projeleri, yasam déngiisii boyunca iyi yonetilmemeleri durumunda projeyi

yikima ugratma potansiyeline sahip bircok riske maruz kalmaktadir. KOI projelerindeki
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en 6nemli iglerden birisi ise risklerin belirlenmesidir. Projelerin riskleri belirlenmedigi
taktirde islemler, gerek kamu kesimi gerek oOzel sektér paydasi icin felaketle
sonuglanabilir (Ugur vd.,2014,s.29).

KOI projelerindeki riskler, cok farkli bigimlerde ele alinirak kategorilere ayrilmistir
(Ashuri vd.,2010,4). Grimsey ve Lewis (2002), KOI projelerinin maruz kaldig1 riskleri
dokuz farkli kategoride incelemistir. Bunlar (Grimsey vd.,2002,s.111):

e Miihendislik ve tasarim hatalarindan kaynaklanan teknik riskler,

o Insa asamasindaki fiyat artis1 veya gecikmelerden dolay1 yanlis yap: tekniklerinin
kullanilmasindan kaynaklanan inga riski,

e Yiiksek isletim ve bakim maliyetlerinden kaynaklanan operasyonel risk,

e Beklenen trafikteki azalmalardan veya sunulan {irlin ile hizmetin fiyat1 ve
talebindeki inis ¢ikiglarindan kaynaklanan gelir riski,

e Nakit akislari ve fon maliyeti risklerinden yeterince korunmamasindan
kaynaklanan finansal risk,

e Savas, dogal afet gibi sebeplerden kaynaklanan miicbir haller,

e Yasal diizenlemelerdeki degisikliklerden ve yetersiz kamu desteginden
kaynaklanan politik risk,

e Beklenmedik c¢evresel kosul, etki ve tehlikelerden kaynaklanan ¢evresel riskler,

e Belirtilen risklerin birlesiminden kaynaklanabilecek projenin gerceklestirilememe

riskidir.
Tasarim ve Insa Isletim Asamast
Asamasi
Teknik Risk, o
Insa Riski, Gelir Riski,

Ekonomik ve Isletim Riski

Finansal Risk
\ J

|

Miicbir Durum Riski, Cevresel Risk,
Politik Risk, Projeyi Gergeklestirememe
Riski

Sekil 3.3. Proje Yasam Déngiisii Asamalarina Gére Risk Simiflandirmast (Ashuri vd.,2010,s.5)

Bahsedilen bu riskler, KOI projesinin yasam dongiisii boyunca karsilasabilecekleri

asamaya gore de smiflandirilabilir. Sekil 3.3., KOI projelerinin maruz kalabilecegi
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riskleri, tasarim ve inga agamasi, isletim asamasi ve tiim yasam dongiisii olmak iizere ii¢
farkli asamada gostermektedir (Ashuri vd.,2010,s.5).

KOI projelerinde en kilit unsurlardan birisi riskin 6zel sektdrler transferi, diger bir
ifadeyle riskin dogru bir bigimde paylasilmasidir (IMF,2006,s.2). Bu nedenle, optimal
risk paylasimi, biitiin KOI projelerinin énceligi olmalidir (Alshawi, 2009,s.4; Grimsey
vd.,2002,5.106).

3.1.6. Kamu o6zel sektor isbirligi projelerinde risklerin paylasim

KOI projelerinin belirleyici dzelligi, 6zel sektdre devredilecek risklerin kapsanudir.
KOI projelerindeki biitiin riskler, siirekli degismekte, giincellenmekte ve risk paylasimina
en iyi ¢dziimler bulunmaya calisiimaktadir. KOI projelerinde risk paylasimindaki en
temel prensip riski, o riskin sorumlulugunu en iyi tastyacak KOI paydasma verilmesi
gerektigidir (IMF,2006,s.13). Ornegin, projenin 6zel sektér paydasi, yapim ve isletim
risklerini daha iyi yonetebilecekken kamu kesimi, politik ve yasal riskleri daha iyi
yonetebilir ve bu durumda projenin 6zel sektor paydasi kamu kesiminden bu riskleri
iistlenmesi bekleyebilir. Yatirim geri doniisii ¢ok uzun olan ve bu sebepten beklenen
gelirin tahmini zor olan bazi altyapr projelerinde, 6zel sektdr paydas: ile kamu kesimi
gelir riskini paylasmaktadir (Emek,2009,s.26).

Irwin (2007,5.56), caligmasinda, risk paylastmmin KOI projelerinin degerini
arttirmak icin kilit unsurlardan biri oldugunu belirtmis ve risklerin paylagiminda
projedeki paydaslarin ilgili risk durumunu etkileyebilme, risk unsurlarini 6ngérebilme ve
bunlara tepki verebilme, risk unsurunu ortadan kaldirabilme kabiliyetlerinin dikkate
alinmasinin gerekli oldugunu belirtmistir. Bu kabiliyetler goz 6niine alinarak yapilan risk
paylasimindaki temel amag, proje degerini maksimize etmek olmalidir.

Taraflarin risk unsurlarini etkileme, 6ngdrebilme ve bunlara tepki verebilme ve risk
unsurlarin1 ortadan kaldirabilme kabiliyetleri gibi ilkelerin dikkate alinmasiyla risk
paylasiminda farkli uygulamalara gidilebilmektedir. Bazen, riski en iyi ongorebilen taraf,
onu en iyi etkileme kabiliyetine sahip olan taraf olmayabilir. Bu nedenle, bu ilkelerin KOI
projeleri 6zelinde dikkatlice ve ayrintili olarak irdelenmesi gerekir (Emek,2009,s.28).
Ayrica, riski iistlenen proje paydasina, risk faktoriinii yonetebilmesi i¢in karar verme
konusunda haklar verilmesi de gerekmektedir (Irwin,2007,5.61).
3.1.6.1.Risk paylasiminda risk unsurunu etkileme kapasitesi

Bu prensip, bir riski diger her sey esit oldugunda, o riski olumlu anlamda en fazla

etkileyebilme kapasitesine sahip KOI paydasina verilmesine dayanir. Prensibin dayanag:
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oldukga basittir. Eger bir taraf risk faktoriinii etkileyebilmesi agisindan iistiinse ve
dolayistyla risk faktoriinii iistlenmisse risk faktoriiniin iyilestirilmesinden faydalanir.
Kritik nokta sudur; riskin iyilestirilmesi en fazla kime fayda saglayacaktir?

Prensip olarak riskin iyilestirilmesinden en fazla fayda saglayacak olanin o riski
istlenmesi gerekir. Elbette bu risk faktoriinii iyilestirmek i¢in bir kaynak gereklidir ve bu
ek maliyet artis1 riskin iyilestirilmesinden dolay1 ortaya ¢ikacak faydayr asmamasi gerekir
(Irwin,2007,5.57).

Bu prensip cercevesinde, KOI projelerinde, genellikle yapim ve isletim ile ilgili
riskler projenin 6zel sektér paydasma verilmektedir. Ozel sektdr paydasi, tercih
edecekleri insa teknikleri, malzeme teknikleri ve gosterecekleri 6zen veya 6zensizlikle
insa maliyetlerini etkileme ve dolayisiyla da insa risklerini etkileme kapasitesine sahiptir.
KOI s6zlesmeleri ile kalite standartlart kamu kesimi tarafindan yeterince denetlenebildigi
stirece yapim ve isletim risklerinin 6zel sektér paydasina birakilmasi toplam proje

degerini arttiracaktir (Emek,2009,s.28; Irwin,2007,s.58).

3.1.6.2.Risk paylasiminda risk unsurunu éngérebilme ve tepki verebilme kapasitesi

Bazi durumlarda kimse risk faktoriine etki edemeyebilir. Bu durumda riskin, o riski
etkileyebilme kabiliyeti olana devredilmesi prensibinin higbir faydasi olmayacaktir.
Ancak, kimsenin riski etkileme kabiliyeti olmadiginda bile bir taraf riski daha iyi
ongorebilir veya o riske daha iyi tepki verebilir (Irwin,2007,s.58). Bu durumda, risk
faktoriinii 6ngorebilme ve tepki verebilme kapasitesi dikkate alinmalidir. Deprem ve sel
gibi dogal afetlerin gerceklesme olasiligini etkileyebilmek pek miimkiin degildir ancak
bunlarin etkilerini en aza indirebilmek miimkiindiir. Ornegin, bir KOI projesinin
ingasinda (yer se¢imi ve kullanilacak malzemeler), deprem riskinin Ongoriilmesi
durumunda bu riske bagh yapim teknikleri ve malzemeleri kullanilmas: proje degerini
arttiracaktir (Emek,2009,s.29).

Benzer bicimde KOI projelerinde, taraflarin talepteki olasi dalgalanmalart
etkileyemedigi durumlarda da talepteki dalgalanmalar1 en iyi Ongorebilen ve tepki
verebilen taraf, bu riski iistlenmektedir. Uygulamada, birgok KOI projesinin sundugu
malin ve hizmetin makroekonomik parametrelere olduk¢a duyarli olmasindan dolay1
projenin talep riski, en azindan baslangi¢c asamasinda, kamu kesimi tarafindan talep ve
gelir garantileri vasitasiyla iistlenilmektedir. YID modeli ile insa edilen ve 1998 senesinde
hizmete acilan Antalya Havalimani Yeni Dig Hatlar Terminal Binasi projesinin

sozlesmesinde, Ozel sektdr paydasina yillik belirli bir sayida yolcu talebi garanti
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edilmistir. Gergeklesen yolcu trafigi ile garanti edilen yolcu trafigi arasindaki farkin
DHMI tarafindan 6zel sektdr paydasina ddenmesi, yiiksek olmas1 durumunda ise fazlalik
kismin 3’te 2’sinin DHMI 3’te 1’inin 6zel sektdr paydasina pay edilmesi dngoriilmiistiir.
Bu sayede, bu projenin talep riski, kamu kesimi tarafindan tistlenilirken ayn1 zamanda da

ozel sektor paydast yolcu sayisinin arttirmak igin tesvik edilmistir (Ozenen,2003,s.103).

3.1.6.3.Risk paylasiminda risk unsurunu ortadan kaldirabilme kabiliyeti

Onceki bahsedilen iki prensip, altyap: projelerindeki risk paylasiminda belki de en
onemli faktordiir. Genellik KOI projesinde bir paydas, risk faktdriinii digerinden daha
fazla etkileyebilme kabiliyetine sahiptir ve bu riski tistlenmesi de proje degerine olumlu
etki yapacaktir. Ancak risk paylasimindaki ilk iki prensip, paydaslarin beklenen getiriye
degil beklenen getirideki dalgalanmalara 6nem vermeleri yani riske duyarsiz olmalar1 ve
finansal piyasalarin miikemmel olmalar1 durumunda bir sey ifade eder. Ancak, ne insanlar
riske duyarsizdir ne de finansal piyasalar milkemmeldir. Bu durumda, iigiincii ilke olan
risk unsurunu ortadan kaldirabilme kabiliyeti devreye girecektir. Bu prensip
cergevesinde, hangi taraf riskin sonuclarini kaldirabilecekse o taraf riski tistlenmelidir
(Irwin,2007,5.60).

Risk paylasiminda dikkate alinmasi gereken bir diger 6nemli husus, taraflarin
risklerin sonuglarini iigiincii kisilere aktarma kabiliyetleridir. Ornegin, siyasiler aldiklart
kararlarin risklerini, politikanin dogas1 geregi direkt lUstlenirler. Diger taraftan, sirketler
ve idareciler ise risklerin nihai tasiyicis1 degildir. Risklerin maliyetini, 6zel tesebbiisler
finansal piyasalarla paylagmakta, idareciler ise vergi miikelleflerine aktarmaktadir
(Irwin,2007,s.61). Havaliman1 YID projelerinde, 6zel sektor paydasinin temel girdisi,
yolculardan alinan yolcu servis ticretleridir. S6zlesmelerde, bu ticretler genellikle yabanci
para cinsinden belirlenir ve bdylece projelerdeki doviz kuru riskleri tiiketicilere yani

vatandaslara tistlendirilir ve bu risk faktorii transfer edilmis olur.
3.1.7. Tiirkiye’de kamu o6zel sektor isbirligi

Tiirkiye, 1980’lerin ortalarindan beri gelismekte olan {ilkeler arasinda, altyap:
yatirimlarinin KOI modeli vasitasiyla gergeklestirilmesinde oncii olan iilkelerden biri
olmustur. 1980’lerin ortalarindan giiniimiize kadar YID, Yap-islet, Yap-Kirala-Devret ve
Isletim Hakki Devri gibi varyasyonlarla 180°den fazla KOI projesine imza atmistir
(OECD,2014,5.71). Giiniimiizde, Tiirkiye’nin diinyadaki ana KOI pazarlarindan biri
oldugu soylenebilir. 1990’11 yillardan beri hiikiimetlerin sistematik olarak KOI modelini

altyap1 yatinmlarinda ve 6zellestirme modellerinde kullanmasiyla Tiirkiye, kompleks
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yapidaki KOI projeleri ile basa cikabilecegi sistematik ve kapsamli bir yasal cerceveye
sahiptir (Basar, Bayirbas ve Y1lmaz,2016,s.253).

Gelismekte olan {ilkelerde, kamunun gergeklestirdigi yatirimlarin Gayri Safi
Yurtici Hasilaya orami diiserken vatandaglarin ve ekonomik kalkinmanin altyapi
hizmetlerine olan ihtiyact ise dnemini korumaktadir (Emek,2009,s.17). Tiirkiye nin 10.
Kalkinma Plani’nda, 2014-2018 donemlerinde 250 milyar USD tutarinda altyap1 yatirimi
ongodriilmiis ve bunlarin yaklastk 100 milyar USD’lik kismmin KOI vasitasiyla
projelendirilecegi belirtilmigtir (OECD,2014,s.71). Tiirkiye’nin yillar itibariyle KOI
projelerinin sayisinda bir trend s6z konusu olmasa da KOI vasitasiyla gerceklestirilen

projelerin degerinde yillar itibariyle bir artis oldugu Sekil 3.4.’te goriilebilmektedir:
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Sekil 3.4. 1990-2016 Déneminde Tiirkiye'de Gergeklestirilen KOI Projesi ve Yatirim Tutarlart (http-1)

En yiiksek yatirim tutarina sahip KOI vasitasiyla gerceklestirilen altyapi projelerine
bakildiginda ise ilk dort sirada ulasim alaninda yapilmis yatirimlarin oldugu
goriilmektedir. Bu siralamada, ulasim sektoriinii elektrik ve dogalgaz alanindaki
yatirimlar ile enerji sektorii takip etmektedir. Tablo 3.5.’te, Tiirkiye’de gerceklestirilmis
olan yiiksek yatirim tutarina sahip KOI projeleri ile bu projelerin sektérleri ve yillart
goriilmektedir. Tk on projeyi iceren bu tabloda, ulastirma ve enerji alaninda projeler yer

almakta ve projelerin yarisinin son bes yil igerisinde gergeklestirildigi goriilmektedir.
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Tablo 3.5. Tiirkiye 'de Gergeklestirilmis En Yiiksek Yatirim Tutarina Sahip KOI Projeleri (http-2) .

Proje ismi Sektor Yil Yatirnm (Milyon USD)
IGA Yeni Istanbul Havalimani Havalimanm1 2015 35.586
Gebze-Orhangazi-Izmir Otoyolu Karayolu 2013 9.756
Yeni Bogaz Kopriisii ve Kuzey Marmara Otoyolu Karayolu 2014 2.900
Atatiirk Havalimani Kira Sozlesmesi Havalimant 2005 2.543
InterGen Gebze-Adapazari-Izmir Elektrik 2000 2.200
Bogazici Elektrik Dagitim A.S. Elektrik 2013 1.960
Toroslar Elektrik Dagitim A.S. Elektrik 2013 1.725
Antalya Havalimani Havaliman1 2007 1.702
Mavi Akim Dogalgaz Hatti Deniz Boliimii Dogalgaz 2001 1.700
Birecik Enerji Santrali Elektrik 1995 1.590

Diinya Bankasmin yaymladigi KOI verilerine gore, Tiirkiye’de 1990-2017 (3

ceyrek itibariyle) yillar1 arasinda toplam 200 KOI projesine imza atilmis ve bu projelerin

biiyiik bir kism1 da son on y1l igerisinde gerceklestirilmistir. Toplam projeler icerisinde
en fazla yatirnmin sayisal c¢ogunlukla birlikte yatirnm tutar1 bakimindan da enerji
sektoriinde oldugu goriilmektedir. Enerji sektoriindeki yatirimlardan ise en fazla elektrik
alaninda yatirim yapilmistir. Enerji sektoriinden sonra en fazla yatirimin havaalani, liman

ve karayolu yatirimlari ile ulastirma sektoriinde gerceklestirilmistir. Sekil 3.5., 1990-2017

doneminde Tiirkiye’deki KOI projelerinin sektdrlere gore sayisim yansitmaktadir (http-

1):
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Diinya Bankasmin yaymladigi KOI verilerine gore, Tiirkiye’de 1990-2017 (3
ceyrek itibariyle) yillar1 arasinda toplam degeri yaklasik 169 milyar USD’yi bulan KOI
projesine imza atilmistir. Bunlarin igerisinde, gerek proje sayis1 gerekse proje degeri
bakimindan en fazla KOI projesine imza atilan sektdr de enerji sektoriidiir. Enerji
sektdriiniin igerisinde elektrik enerjisine yonelik yatirimlar, Tiirkiye’deki KOI yatirimlari
icerisinde gerek proje sayisi gerek yatirim tutar1 bakimindan ilk siradir. Elektrik enerjisi
yatirimlarini proje degeri bakimindan sirasiyla; havalimani, bilgi ve iletisim teknolojileri,
karayolu, liman, dogalgaz ve su ve kanalizasyon yatirimlari takip etmistir. Sekil 3.6.,

sektorlere gore gergeklestirilen KOI projelerinin degerini gostermektedir.
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Sekil 3.6. 1990-2017 Déneminde Sektorlere Gore Tiirkiye 'de Gergeklestivilen KOI Projelerin Degeri
(http-1)

Tiirkiye’de kullanilan KOI modellerine baktigimizda ise genellikle YID, Yap-Islet,
Yap-Kirala, Isletim Hakki Devri modellerinin kullanildigim gérmekteyiz. Bu modeller
igerisinde en ¢ok kullanilan uygulama modeli ise YID modelidir. Bugiine kadar
Tiirkiye’de, YID modeli ile 98 proje gergeklestirilmistir ve bu 98 proje toplam KOI proje
sayisinin %49’una karsilik gelmektedir. YID modelini de 78 proje ve %39 ile Isletme
Hakki Devri takip etmektedir (Kalkinma Bakanlig1,2016,s.22). Tablo 3.6., Tiirkiye’de
kullanilan KOI modellerini, bu modellerle gergeklestirilen proje sayisin1 ve bu sayilara
karsilik gelen toplam igerisindeki yilizdesini gostermektedir.
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Tablo 3.6. Tiirkiye 'de Kullanilan KOI Modelleri ve Modellerin Dagilimi (Kalkinma Bakanlig1,2016,s.22)

KOI Modeli Proje Adedi Model Yiizde (%)
YiD 98 %49

Yap-Islet 5 %3

Yap-Kirala 17 %9

Isletme Hakki Devri 78 %39

Toplam 198 %100

Kullanilan proje modellerinden en fazla yatirim tutarina sahip model, 2013 yili
itibariyle 55,6 milyar USD ile YID modelidir. Bu modeli ise 24,3 milyar USD ile Isletim
Hakki Devri ve 13,2 milyar USD ile imtiyaz Sézlesmeleri takip etmektedir. Bu rakamlar,
merkezi hitkiimetin gergeklestirdigi isbirliklerini yansitmakta olup deger bakimindan da
hazinenin elde ettigi gelirleri gostermektedir (Emek,2009,s.5).

Ulastirma projeleri, Tiirkiye’nin KOI uygulamalarinda en yiiksek paya sahip
sektdrlerinden birisidir. Ulastirma sektdriinde ise havalimani yatirimlari, en fazla KOI
uygulamalarinin ve yatirim tutarmin gorildiigii alandir. Tirkiye’de imza atilan 18
havaliman1 yatirrmi, 56 milyar USD toplam proje degerleri ile Tiirkiye’deki KOI
pazarinin %55’ine denk gelmektedir. 2000’lerde havacilik alaninda serbestlesme hiz
kazanmig ve  havalimanlarinda  kapasite sorunu yasanmaya  baslamistir
(Ozdemir,2015,s.155).

Kapasite problemi, KOI uygulamalari ile havalimani yatirimlarinda giderilmeye
calisilmistir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak 2001°de i¢ hat yolcu trafiginin
tamamuni, dis hat yolcu trafiginin ise %24’{inii yoneten DHMI, 2013 yil1 itibariyle i¢ hat
yolcu trafiginin sadece %32’sini, dis hat yolcu trafiginin ise %2’sini yonetir duruma
gelmistir. Ozel sektoriin katilimiyla havalimanlarin kapasite problemi etkin bir bigimde
asilmis ve havalimanlar gelismis teknolojilerle entegre hale gelmistir (Ozdemir,2015,
s.155). Tablo 3.7., Tiirkiye’de KOI modellerinin uygulandig1 havalimani yatirimlarmna
yonelik detayli bilgiler gostermektedir. Tablodan da goriilebildigi gibi Tiirkiye’nin
havalimanlarinda KOI modelini kullanmasi, ilk olarak Antalya Havalimani Dis Hat
Terminali’nin insas1 ile ger¢eklesmistir. Devaminda, Tiirkiye’nin trafik yiikiiniin biiyiik
bir kismin1 kapsayan havalimanlarinda, YID modeli ile yeni terminaller insa edilmistir.

Sozlesme vadesi dolan havalimanlari i¢in ise tekrar kira kontratlar1 uygulanmaistir.
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Tablo 3.7. Tiirkiye 'de Gergeklestirilen Havalimani KOI Projeleri (http-3)

Proje Ad1 Yil Durum KOI Tiirii I¢erik
Antalya Havalimani Dig Hat = 1996  Sonuglandi YiD Terminal Insas1
Terminali
Atatiirk Havalimant Yeni Dig Hat = 1997 Sonuglandi YiD Terminal Insas1
Terminali
Dalaman Havalimam 2004 Sonuglandi Yap-lyilestir-  Pist, Terminal
Islet-Devret
Esenboga Havaliman: = 2005 Devam Ediyor = YID Terminal insast
Atatiirk Havalimani Kira Anlagmas: = 2005 Devam Ediyor ~ Kira Kontrat1  Isletme
Adnan Menderes Havalimami = 2006 Devam Ediyor = Yap-lyilestir- = Pist, Terminal
Islet-Devret Insas1
Antalya Havalimant Kira Anlasmast = 2007 Devam Ediyor ~ Kira Kontrat1  Isletme
Antalya Gazipasa Havalimam = 2008 Devam Ediyor _Yap-iyilestir- Pist, Terminal
Islet-Devret Ingas1
Bodrum Havaliman: Dig Hat = 2008 Devam Ediyor  lyilestir-islet-  Terminal
Terminal Devret Isletme
Sabiha Gok¢en Havaliman: 2008 Devam Ediyor  Yap-lyilestir- = Pist, Terminal
Genigsletme Islet-Devret
Zafer Havalimam: 2011  Devam Ediyor  YID Pist, Terminal
Milas-Bodrum Havaliman: 2014 Devam Ediyor  Kira Kontrat1 = Isletme
Dalaman Havalimani I¢ Hat 2015 Devam Ediyor  Yap-lyilestir- =~ Terminal
Terminal Islet-Devret
Yeni Istanbul Havalimani = 2015 Devam Ediyor = YID Pist, Terminal
Atatiirk Havalimani Genisletme 2015  Devam Ediyor  YID Terminal

Tiirkiye, halihazirda gergeklestirdigi birgok KOI projesi ile bu konuda oldukga
deneyimli durumdadir ve bu deneyimiyle egitim, enerji, ulagim, saglik ve diger kamu
hizmetlerinde bu durumu daha da ileri gotiirmek istedigi planlanmais, ihale edilmis ve
yapim agamasinda olan bir¢ok projeden anlagilmaktadir. Bu yatirimlarin Tiirkiye’ nin orta
vadeli vizyonu ve stratejik konumuyla drtiistiigii sdylenebilir (Ozdemir,2004,s.155).

2023 yilina kadar Tiirkiye’de, yaklagik 325 milyar USD tutarinda altyap1
harcamasinin yapilmasi planlanmaktadir. Bu biiyiiklik géz Oniine alindiginda, Tiirk

altyap1 pazarinin, planlanan projeleri gerceklestirmek i¢in dnemli miktarda finansman
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kaynagina ihtiya¢ duyacagi bir gercektir. Tiirkiye’de, altyapi projelerinin temel
finansman kaynaklari; yerel ticari bankalar, KOI projelerinin dzel sektor paydaslarmin 6z
sermayeleri ve 6zel sektdr fonlaridir. Oniimiizdeki dénemde, KOI projeleri vasitasiyla
uluslararasi1 finansman yollarinin daha yaygin kullanilacagi tahmin edilmektedir

(PWC,2017,5.10).

3.2. Kamu Ozel Sektor Isbirligindeki Projelerde Devlet Garantileri

KOI uygulamalarinda, kamu kesiminin temel amaci, projelerdeki belirli riskleri
Ozel sektore devretmek ve Ozel sektor finansmaniyla altyapi yatirimlarinin
gerceklestirilmesini saglamaktir. Diger taraftan 0zel sektor kuruluslari ise altyapi
yatirimlarini desteklemek i¢in diizenli nakit akislarini arzu ederler. Diizenli nakit akislari,
sadece 0zel sektdr paydasinin beklentisi degil ayn1 zamanda projeye kaynak saglayacak
kuruluslarin da projeden bekledikleri temel bir niteliktir. KOI uygulamalarinda kamu
hizmetlerinin yerine getirilmesinde ve isletilmesinde, her iki taraf i¢in en iyi sonucu
verecek ve taraflar agisindan kazang-kazang ¢oziimiine (win-win solution) dayali olarak
yiirtitiilmektedir (Basar,2000,s.30).

Projelerin talebi ve dolayisiyla geliri, isbirligindeki her iki tarafinda direkt kontrolii
altinda degildir. Siiresi 20-25 yili bulan uzun dénemli KOI uygulamalarinda, projenin
gelirindeki belirsizlikler, 6zel sektoriin bu tarz projelere ¢ekimser kalmasina neden
olmaktadir (Ashuri vd.,2010,s.2; Biiyiikyoran vd.,2017,s.2). KOI projelerinde, 6zel
sektor paydasinin listlendigi riskleri hafifletmek i¢in projelerdeki kamu paydaslar ¢esitli
destekler verebilirler. Projenin 06zel sektdr paydasinin beklemedigi ve kontrol
edemeyecegi risklere karsi devlet garantileri etkili bir ¢6ziim olarak gortilmiistiir (Ugur
vd.,2014,s.31). Belirsiz piyasa kosullarinda projeye finansman saglama konusundaki
zorluklarin neden olabilecegi sorunlar1 kirmanin tek yolu projeler i¢in devlet
garantilerinin saglanmasidir (Ashuri vd.,2010,s.3; Biiyiikyoran vd.,2017,s.2). KOI
projelerinde Gzel sektor paydasina sunulan devlet garantileri; diisiik faizli veya faizsiz
finansman, finansmanda kamu kefilligi, sermaye destegi saglama, minimum gelir veya
talep garantisi, performans garantileri, kamulastirma ve kur riskine kars1 garantiler, bazi
vergilerden muaf tutma ve rekabete kars1 garantiler seklinde farkli uygulamalarla s6z
konusu olabilir (United Nations, 2008,s.41).

KOI projelerine sunulan devlet garantilerinin temel motivasyonu, projeye olan

talebin ve dolayisiyla elde edilen gelirin projeyi riske atacak kadar yeterli olmadigi
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durumlarda, projenin 6zel sektdr paydasinin 6nceden belirlenmis asgari gelir diizeyini
elde etmesini saglamaktadir. Kamu garantileri, KOI projelerinde gelir riskini azaltmanin
en etkili yolu olarak algilanmakta ve kamu garantilerinin mevcudiyeti projeyi 6zel sektor
icin cazip kilmaktadir (Brandao ve Saraiva,2008,s.1171). Stiphesiz asir1 devlet garantisi,
kamu biitcesine agir bir yiikk olusturabilir. Diger taraftan, gerekli diizeyde kamu
garantisinin olmayisi, projeye higbir 6zel girisimin teklif vermemesine diger bir ifade ile
0zel sektoriin ilgisini gekmemesine neden olabilir (Brandao vd.,2008,s.1171;Biiylikyoran
vd.,2017,s.2; Teker vd.,2013, s.120).

KOI projelerindeki devlet garantileri, temelde projenin talep riski ve buna bagh
olarak finanse edilebilirligi ile ilgilidir. Yani, projedeki talep ve dolayisiyla gelir riski,
projenin kredibilitesini etkilemekte ve bu durum da gerekli 6zel sektor katiliminda
rekabetin saglanmasini etkilemektedir. Sekil 3.7., kamu garantilerinin temel dayanagin
gorsellestirmektedir. KOI uygulamalarinda en sik basvurulan devlet garantileri; projenin
talep riskine karst minimum gelir garantileri, projenin finansman riskleri ve
kredibilitesine kars1 ise kamu finansman garantisi ve finansmanda kamu kefilligi

sekildedir.

Ozel sektor Kamu
katilimi Garantileri

Projenin
kredibilitesi

Sekil 3.7. Talep ve Finansman Risklerine Karsi Kamu Garantileri.
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Avrupa Kamu Ozel Sektor Isbirligi Ihtisas Merkezi (EPEC), KOI uygulamalart
konusunda kapsamli bilgi birikimi ve Onerileri kullanicilara sunmaktadir. Kurumun
yaymlamis oldugu ‘“KOI Projelerinde Devlet Garantileri’’ bashikli dokiimanda, KOI
projelerine verilen kamu garantilerinin motivasyon kaynaklarini; kamuyu garanti
vermeye sevk eden durumlar, finansal durumlar ve projenin risk durumundan kaynakli
durumlar olarak ii¢ farkli kategoride incelemistir (EPEC,2012,5.7-12).

KOI projelerinde kamu garantisi vermeye sevk eden durumlar sunlardir:

e KOI pazarinda giiven olusturmak ve kamunun KOI projelerine adanmighigini
gostermek.

e Yatirimlarin uygulanmasini hizlandirmak.

e S5z konusu KOI projesinin kredibilitesini garanti altina almak ve aksi durumdaki
basarisizliklarin 6niine gegmek.

Finansal sebepler dolayisiyla kamu garantisinin verilmesine sebep olan durumlar:

e Projenin 0Ozel sektdr paydasmin ek finansman kaynaklarina erisebilmesini
saglamak.

e Sermaye maliyetini diisiiriip proje degerini arttirmak.

e Projenin finansmaninda olusabilecek istikrarsizlig1 onleyerek, diisiik kredi riskleri
ve maliyetleri ile projeye finansman saglayip projenin finansman kosullarini
tyilestirmek.

e Sermaye piyasalar1 vasitasiyla projeye farkli 6zel sektor finansmani saglamak.

Projenin risk durumu sebebiyle kamu garantisi verilmesini gerektiren haller:

e KOl i¢in kurulacak dzel amacl sirketin batma riskini dnlemek.

e Talep ve kullanim riskine kas1 projeyi kollamak.

e Insa risklerine kars1 projeyi gii¢lendirilmek.

e Teknolojik risklere kars1 projeyi korumak.

e Degisen hiikiimet politikalarina kars1 projeyi korumak.

e Enflasyon ve kur gibi makroekonomik risklere kars1 projeyi koruma altina almak.

KOI projelerindeki devlet garantilerine Tiirkiye’de de sikca basvurulmaktadir.
Ulkemizde en sik basvurulan kamu garantileri, finans piyasalarin da yeterince gelismemis
olmasindan dolayr kamu finansmani veya kamu kefilligidir. Bununla birlikte, talep
riskine yonelik olarak gelir garantileri, alim garantileri ve en diisiik fiyat garantileri

sunulmaktadir.

Tablo 3.8. Tiirkiye de Ulastirma Alanindaki Bazi KOI Projelerinde Kamu Garantileri (http-1)
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. Kamu Yatirim (milyon | Toplam Borg¢ (milyon
Proje Adi vil | Tiri | Garantisi | USD) USD)
3. Bogaz Kopriisii Ek Gelir
Finansman 2016 | YID Garantisi 779 670

. Odeme

Kuzey Marmara Otoyolu | 2014 | YID Garantisi 2900 2316
Gebze-Orhangazi-izmir Gelir
Otoyolu | 2013 | YID Garantisi 2800 1400
Gebze-Orhangazi-izmir Gelir
Otoyolu 11 2013 | YID Garantisi 600 600
Gebze-Orhangazi-izmir Gelir
Otoyolu 111 2013 | YID Garantisi 6356 4956

Gelir
Avrasya Tiineli 2012 | YID Garantisi 1238 1237

Ulagtirma projeleri, ¢cok biiyiik insa maliyetini i¢inde barindiran ve sozlesmeleri
genellikle 15-30 y1l araliginda olup ¢ok fazla riski biinyesinde bulunduran projelerdir.
Dolayisiyla bu projeler, en sik garanti uygulamalarmin goriildiigli projelerdir
(UN,2008,s.38). Tablo 3.8.’de, Tiirkiye’de yakin zamanda gerceklestirilmis ulagtirma
alanindaki baz1 KOI projelerinde kamu tarafindan verilmis baz1 garantiler goriilmektedir.
Ne yazik ki, gergeklestirilen gogu KOI projesinin detaylar1 ve dolayisiyla garanti bilgileri,
kamu ile paylasilmayan ihale sartnamelerinin icerigindedir. Tabloda projelerin yatirim
tutar1 ve toplam bor¢ bilgileri de yer almaktadir. Tablo dikkatle incelendiginde,
yatirimlarin  biiyliik bir kisminin hatta bazen tamaminin borgla finanse edildigi
goriilebilmektedir. Diinya Bankasmmin KOI veri tabaninda bu projelerin detayl
kreditorleri incelendiginde, bor¢la finansmanmin neredeyse tamaminda kamu
bankalarinin oldugu goriilmektedir. Ancak KOI projelerinde beklenen ve kabul edilebilir
6z kaynak oraninin %10 ile %30 arasinda oldugu (UN,2008,s.6) ve KOI projelerinin
birincil amacinin 6zel sektor finansmaniyla altyapr yatirimlarmin gergeklestirilmesi ve
riskin 6zel sektore devri oldugu diisiliniildiigiinde, bu konuda Tiirkiye’nin ¢ok da basarisiz
oldugu sdylenemez. Zira tabloda goriilen projelerin tamaminda, kamu garantisiyle
birlikte birkag istisna diginda projelerde bu 6z kaynak oran1 yakalanmis gortinmektedir.

OECD verilerine gore Tiirkiye, 10. Kalkinma Planinca gergeklestirecegi KOI
projelerinde, %30 dolaylarinda 6zel sektdr finansmanindan yararlanacagi

beklenmektedir. Bu siirecteki KOI projelerinin, artik ulasimdan ziyade niikleer enerji
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santralleri, hastaneler, smir tesisleri, yurtlar olacagi beklenmektedir. Tiirkiye’de KOI1
uygulamalarindaki kamu garantileri, projeleri 6zel sektor agisindan daha c¢ekici hale
getirme, ihale asamasinda rekabet ortamini saglama, projenin finansmani kolaylastirma
ve c¢esitlendirme ile projeye adanmighgi gosterme i¢in sikca kullanilmaktadir. Kamu
garantilerinin uygulandig1 projeler, teknik agidan genel anlamda basarili olmus ancak
verilen garantiler kamuya mali acidan biiylik bir yiik olusturmaya baslamistir. Kamu
garantilerinin gerek istatistiksel gerek ekonomik analizlerinin iyi yapilmasi gereklidir.
Aksi durumda kamu maliyesi, projenin faydasindan c¢ok borg yiikleriyle yiiz yiize
kalabilir (OECD,2014,s.71).

3.2.1. Finansman garantileri

Ozel sektor, KOI yatirimi igin gok ¢esitli finansman saglayabilir. Projenin 6zel
sektdr paydasi, KOI yatirrmindan sonra sunulacak mal veya hizmet karsisinda elde
edecegi gelirleri teminat gostererek piyasada borglanabilir (IMF,2006,s.7). Ancak, burada
beklenen nakit akislari ile ilgili risklerin piyasadaki borg verecekler i¢in gdze alinabilecek
bir risk olup olmadig1 6nemli husustur (Robinson vd.,2010,s.35).

KOI projelerinde belki de en sik kullanilan kamu garantisi, finansman garantileri
mekanizmasidir. Finansman garantileri, dogrudan KOI projesine finansman saglayacak
kuruluglara yonelik olmaktadir ve genellikle iki ana formda uygulamalar1 gériilmektedir.
Bunlardan ilki kredi garanti mekanizmasi digeri ise yeniden finansman garantisidir
(EPEC,2014,5.13).

Kamu finansman garantilerinde en sik uygulanan yontem kredi garanti
mekanizmasidir. Bu yontem, hazine garantisi olarak da adlandirilmaktadir. Bu garanti ile
projedeki kamu otoritesi, projenin 6zel sektér paydasinin borcunu Odeyememesi
durumunda borg¢lu adina kredi ddemelerini yapmay: taahhiit eder. Elbette bu, garanti
oncesinde belirlenmis ve anlasmada belirtilmis sinirlar ¢ergevesinde uygulanir (Basar
vd.,2016,s.261; IMF,2006, s.30; Irwin,2007,5.84).

Kredi garanti mekanizmalarinda {i¢ farkli tip uygulama goriilmektedir. Bunlardan
ilki derhal tahsis yontemidir. Bu yontemde, kredi veren kurulus, bor¢ sorumlusu 6zel
sirket borcunu 6demediginde borcun derhal ve tamaminin geri 6denmesini garantdrden
talep etme hakkina sahiptir. ikinci olarak ise kismi veya tam kredi garanti mekanizmast,
uygulamalarda goriilmektedir. Kismi garanti ile kamu otoritesi, bor¢ verenin verdigi
kredinin veya projenin 6zel sektdr paydasinin borcunun bir kismini teminat altina alir.

Tam garantide ise s6z konusu kredinin tamami kamu teminatindadir. Son olarak, kredi
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garanti mekanizmasi1 degisken bir uygulamayla verilebilir. Buradaki degiskenlik,
kamunun krediye nasil bir siire¢ uygulayarak garanti verecegi ile ilgilidir. Burada, kamu
otoritesi borcu, projenin aksamamasi i¢in geri 6demezsiz hibe yoluyla veya borcu
O0deyemeyen Ozel sektor paydasina borg¢ vererek odeyebilir (Basar vd.,2016,s. 261;
EPEC,2014,5.13).

Finansman garantilerinde uygulanan bir diger garanti tiirii de yeniden finansman
(re-financing) veya diger bir adiyla borcun kamuya devri garantisidir. Buradaki kamu
otoritesi, hazine ile merkezi ve mahalli kamu otoritesi olabilmektedir (Basar
vd.,2016,5.262). Bu garanti ¢esidi, projenin 6zel sektdr paydasinin projenin nakit akigina
veya omriine uyumlu ve makul maliyetli bir finansman saglayamadiklarinda ya da
mevcut borglarin1 6deyemedigi ve yeniden yapilandirmasi gerektiginde basvurulan
garanti tiiridiir. Ozel sektdr paydasi borglarm ddeyemediginde ve borglari tekrar
yapilandirmasi gerektiginde, kendisi borglar1 yapilandirmaz ise kamu, kendisine yeniden
borcunu yapilandirmay1 garanti eder. Eger projenin 6zel sektor paydasi borcunu kendisi
yapilandirir ancak bu yapilandirmanin kosullar1 kotii ise bu durumda kamu, verilen
yeniden yapilandirmanin g¢ercevesinde bu farki kapatma yiikiimliiliigiinii de {istlenebilir.
Bu garanti tiiriiniin, uzun vadeli ¢ok¢a belirsizlik barindiran altyap1 yatirimlarinda
finansmanin maliyetini diisiirmeye yardimci oldugu sdylenebilir (Irwin,2007,s.82). Tablo
3.9.’da Hazine Miistesarligi’nin (2016,5.36) agikladigi borg¢ listlenim garantisi verilen
baz1 projeler ve projelerle ilgili yatirnm tutar1 ve toplam bor¢ garantisi bilgileri

goriilmektedir:

Tablo 3.9. Hazine Miistesarligi: Verilen Bor¢ Ustlenim Garantileri (Hazine Miistesarligi,2016,s.36)

Proje Adi Model Toplam Yatirum Kredi Tutari (milyon
(milyon USD) UsD)

Avrasya Tiineli YiD 1.240 960

Kuzey Marmara Otoyolu (Képrii dahil) | YID 3.456 2.718

Gebze-Orhangazi-izmir Otoyolu YiD 6.312 4.956

Yeni istanbul Havalimam (ilk etap) YiD 6.486 4.892

Toplam 17.494 13.526

Tiirkiye’deki mevzuat, KOI projelerinde projenin kredibilitesinin arttirilmasi ve
stirekliliginin saglanabilmesi i¢in ilgili kamu organina projeye finansman saglayan
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kuruluslar i¢in baz1 garantiler vermesine olanak tanimaktadir. Bunlardan ilki, son on yilda
pek kullanilmams olan projedeki bazi aksakliklar sebebiyle projenin uzamasi durumunda
verilmis olan garantilerin vadesinin uzatilmasi garantisi, yani garantinin garantisidir.
Ikincisi ise projenin feshi halinde, projenin bor¢larni iistlenme taahhiidiinde
bulunulmasidir. Tiirkiye’deki yasal cerceveye gore, bir KOI projesinde hazinenin borglari
devralabilmesi bazi kosullara baglidir. Borcun hazineye devrolabilmesi i¢in oncelikle
sozlesmede agikga boyle bir garantinin verilmis olmasi gerekmektedir (Hazine
Miistesarlig1,2016,s.34). Ayrica, seffaflik a¢isindan ihale asamasinda bu garanti kamuoyu
ile paylasilmalidir. Ancak bu seffaflik durumu i¢inde bazi siirlar vardir. Ornegin, 6zel
hukuk sozlesmelerinde, taraflar arasindaki bor¢ devri resmi  gazetede
yaymlanmamaktadir. Yasal olarak Tiirkiye’de devredilecek bor¢ miktar: ile ilgili de
sinirlamalar vardir. Yirtrliikteki yasalara gore hazine, projenin 6zel sektor paydasinin
borcu Odeyememesi durumunda borcun %85’inden fazlasini devralamaz. Ancak,
sOzlesme proje sirketine atfedilmeyen bir sebepten otiirii kamu otoritesince feshedilirse
kredinin tamami devralinabilir (Basar vd.,2016,5.263).

2008 Kiiresel Finansal Krizi ile birlikte, 6zel sirketlerin finansal piyasalardan
finansman saglamasi zorlasmis, bor¢lanma maliyetleri yiikselmis ve KOI modelinin
stirdiiriilebilirligi i¢in daha 6nce ortiik olarak var olan bir olgu, agik¢a modelin artik bir
parcasi haline geline gelmistir. Bu olgu, KOI projesine borg verecek kuruluslarin kredi
verirken artik kKamu garantisi aramasidir (Karamanoglu,2012,s.111). Avrupa KOl Ihtisas
Merkezi, standart risk paylasiminin KOI modelinin tiim faydasini ortaya ¢ikaramadig1 ve
bu gibi durumlarda kamu garantilerinin islevsel olacag goriisiini vurgulamistir
(EPEC,2014,s.5). Kamu garantisine ihtiya¢ duyulan durumlar, 2008 krizi sonrasinda artik
genellesmis ve modelin yapisal bir birlesenine doniismiistiir (Karamanoglu,2012,s.111).

Finansman garantileri, KOI projelerinde, esasinda dogrudan kredi saglayan
kuruluslara verilen garantidir. Bilindigi tizere, kamunun bor¢ maliyeti, ortalama olarak
ozel sektdrden daha ucuzdur (Irwin,2007,s.35). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde dzel
sektoriin KOI projelerinde, projeye ucuz finansman saglamasi ve dolayisiyla sermaye
maliyetini diislirmesi ve projenin finansal getirisini arttirmasinda kamu finansman

garantileri biiylik 6nem arz etmektedir.
3.2.2. Minimum gelir garantisi

KOI projelerinde, 6zel sektdr paydasinin riskini azaltmak i¢in kamu otoritesinin

projelere verdikleri garantiler, finansman garantileri ile sl degildir. KOI
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uygulamalarinda garantiler, risk paylasiminin bir unsurudur (UN,2008,s.38). Dogrudan
borg ve 0z sermaye ile ilgili mali destege ek olarak proje bazinda belirli hacim garantileri
de bulunmaktadir (6rnegin, koprii projeleri durumunda arag sayisi, havalimai projelerinde
yolcu sayist ile ilgili garantiler). Bu tiir garantiler, ilgili finansman araglarinin vadesi
boyunca borcun geri ddenmesinde kullanilacak tutarli bir gelir diizeyinin saglamasina
olanak verdigi ic¢in projelerin kredi kabiliyetine de katkida bulunurlar (Ashuri
vd.,2010,s.2; Basar vd.,2016,s.263; EPEC,2014,5.10).

Risk paylagimiyla ilgili kisimda da belirtildigi gibi kamu otoritesi, 6zel sektor
paydasinin dngoéremeyecegi veya kontrolii altinda olmayan risk faktoriinii Gistlenebilir.
Giiniimiizde, KOI projelerinin talep riskine kars1 projenin dzel sektor paydasina, belirli
oranlarda minimum gelir garantileri verilmektedir (UN,2008,s.38). Talep riski, normalde
ozel sirkette kalmasi gereken bir isletme riskiyken kamu kesimi bunun en azindan bir
kismini garanti altina alarak riski ortadan kaldirabilir. Bu tiir garantilerin dogrudan kredi
verenlere degil, 6zel firmaya yoneldigini ve kredi veren sirketin riskini tam anlamiyla
kapsamadig1 vurgulanmaktadir (EPEC,2014,s.10).

KOI projelerinde siklikla kullanilan minimum gelir garantisi, talep ve kullanim ile
ilgili detayl bir analiz gerektirir. Proje sonucunda sunulacak mal veya hizmete olan
talebin tahmini ¢ok 6nemlidir. Zira talep tahmini, devaminda projenin biiyiikliiglinii ve
maliyetini, sonrasinda gelirlerini ve dolayisiyla gelir garanti mekanizmasini
etkileyecektir (Flvbjerg, Holm ve Buhl, 2005s.133; Ashuri,2010,s.1). Tiirkiye’nin, KOI
projeleri yoluyla saglanacak hizmet talebinin dogru bir bi¢imde tahmin etmede iyi bir
performans gosterdigi soylenemez. Kamu otoriteleri, dogru tespit edilmemis talep
tahminlerine dayanarak hemen hemen tiim KOI projelerinde comert minimum gelir
garantileri sunmustur. Ayrica bu garantiler, doviz {lizerinden verilmis ve garanti verilen
para biriminde de kullanildiklar iilkelerde gecerli olan tiiketici fiyat endekslerine gore
artis ongoriilmiistiir. Bu sayede, kamu otoritesi, projenin hem talep riskini hem kur riskini
hem de enflasyon riskini istlenmistir (Emek,2015,s.8).

Tiirkiye’de ilk gelir garantisi ise Antalya Havalimani 6rneginde goriilmiistiir. Bu
ornekten sonra KOI projelerinde talep riskine karsi birgok kdprii, otoyol ve havalimani
projelerinde gelir garantileri verilmistir. Bu garantiler, kimi zaman otoyol projelerinde
gordiigiimiiz gibi, minimum trafik ve minimum fiyat garantileri, kimi zaman ise Yeni
Istanbul Havaliman1 Projesi’nde gordiigiimiiz gibi, direkt olarak belirli bir gelir miktar

ile verilmistir. Ornegin, Orhangazi Kopriisii igin giinde 40.000 arag gegis garantisi ve arag
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tiplerine gére minimum fiyat garantisi verilmistir. Benzer uygulama, Avrasya Tiineli
iginde uygulanmis ve giinde 68.500 ara¢ gegisi, kamu otoritesi tarafindan projenin 6zel
sektor paydasina garanti edilmistir. Yeni Istanbul Havalimani’na baktigimizda ise yillar
itibariyle (ilk 12 yil) sabit bir gelir garantisi verilmistir (Basar vd.,2016,s.264). Sekil
3.8.’de, Tiirkiye’de ulastirma ve saglik alaninda gergeklestirilen bazi KOI projelerinde
verilen gelir garantileri goriilmektedir. Sekilde de goriildiigli gibi 3. Havalimani projesi
disindaki tiim projelere yatirnm tutarinin istiine gelir garantileri verilmistir. Bu konuda,
kamunun en comert oldugu yatirim alani kamu hastaneleri yatirimlari olmustur. Kamu

hastaneleri i¢in neredeyse yatirim tutarinin bes kati gelir garantisi verilmistir.

B Yatinim Tutari (Milyar €) Gelir Garantisi (Milyar €)
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Sekil 3.8. Ulastirma ve Saghik Sektoriindeki KOI Projelerinde Yatirim Tutar: ve Gelir Garantileri (http-4)

Giiniimiizde, KOI projeleri kapsaminda, direk gelir garantisi uygulamalarindan
farkli dolayli gelir garanti mekanizmalar1 da kullanilmaktadir. Garantilerin yani sira gelir
paylasimi modelleri de KOI uygulamalarinda bir ydntem olarak kullanilmaktadir
(Irwin,2007,527). Bu yontemlerden biri minimum kullanim garantisi ile minimum fiyat
garantisi verilerek talep riskinin kamu tarafindan iistlenilmesi uygulamasidir. Bu sayede,
kamu otoritesi firmaya direkt parasal bir garanti vermeyip kullanim garantisi vasitasiyla
gelir garantisi vermektedir. Tirkiye’de, Osmangazi Kopriisii projesi ilk acildiginda
beklenen giinliik trafik gerceklesmemis ve bu nedenle de projenin 6zel sektér paydasina

sO6zlesmede verilen minimum gegis iicreti agagi ¢cekilmis ve aradaki fark kamu tarafindan
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kargilanmaya baglanmistir (Tagima Diinyas1,2014,s.6). Talep riskine yonelik bir baska
farkli uygulama ise Giiney Kore’de ulasim sektoriine yonelik KOI projelerinde
uygulanmistir. Giiney Kore, bu garantileri 6zel sektoriin projelere ilgisinin maliyeti olarak
bakmis ve gelir garantilerini, yaptiklari talep tahminleri ile kesitler halinde (projenin ilk
10 yili, 10-20 yil ara gibi) ve oransal olarak vermistir. Talep riskine karsi bir bagka
uygulama ise gelir garantisinin nasil verildigi ile ilgilidir. Giiniimiizde bircok iilkede, KOI
projelerinin talep riskine karsi gelirden ¢ok imtiyaz uzatim garantileri de uygulanmaktadir

(Irwin,2007,5.24).
3.2.3. Maksimum gelir sinir1

Projelerde kamu tarafindan verilen garantilerle birlikte 6zel sektér paydasinin
projeden elde ettigi gelire bir noktadan sonra kamunun ortak olmas1 da KOI projelerinde
uygulanmaktadir. Bu uygulama, genellikle minimum gelir garantisi ile birlikte
uygulanmaktadir. Ozel sektdr paydasimin talep riskini goreceli olarak iistlenen kamu
otoritesi, projeden beklenenden daha fazla gelir elde edilmesi durumunda, bu gelire belirli
oranlarda ortak olmak ister (Kashani,2012,s.7).

Uygulamada, YID modeli ile insa edilen ve 1998 senesinde hizmete agilan Antalya
Havaliman1 Yeni Dis Hatlar Terminal Binas1 projesinin sdzlesmesinde, 6zel sektor
paydasia yillik belirli bir sayida yolcu talebi garanti edilmistir. Ayrica, bu projede
gerceklesecek yolcu sayisi ile garanti edilen yolcu sayisi arasindaki farkin DHMI
tarafindan 6denmesi, gergeklesen yolcu sayisinin garanti edilen yolcu sayisindan ytiksek
olmasi durumunda ise fazlalik kismin 3’te 2’sinin DHMI’ye 3’te 1’inin &zel sektdr
paydasina pay edilmesi dngoriilmiistiir (Ozenen,2003,s.103).

KOI projelerinde, talep riski, projenin basarisini etkileyen en énemli konulardan
biridir. KOI projesinde, gerek kamu kesimi gerekse 6zel sektor paydasi i¢in minimum
gelir garantisi ve maksimum gelir tavan1 uygulamalariyla projelerde hem gelir paylagimi
mekanizmasi uygulanabilir hem de bu risk hafifletilebilir (Kashani,2008,s.8).

Iyi tahmin edilmemis talep ve bu talebe dayanarak belirlenen finansman, gelir
garantisi ve gelir paylasimi mekanizmalar1 devaminda projenin kamu kesimi, 6zel sektor
paydas1 ve kredi saglayan kuruluslar i¢in olumsuz sonuglar ortaya ¢ikarabilir. Projelere
verilen garantilerin ve gelir paylasiminin belirlenmesinde dayanak nokta ise tutarli talep
tahmini ve bu tahmine dayanan finansal analizler olmalidir. Geleneksel degerleme
yontemleri ve minimum gelir garantisi, maksimum gelir sinir1 mekanizmalarinin

degerinin hesaplanmasinda yeterli degildir. Yapilmis olan bir ¢ok ¢aligmada (Ashuri
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vd.,2010; Biiylikyoran vd.,2017; Carbonara vd.,2014; Cheah vd.,2005; Irwin,2007;
Grimsey vd., 2002; Kashani,2012), KOI projelerinde verilen garantilerin ve
belirsizliklerin proje degerine etkisinin reel opsiyonlar yaklasimiyla modellenebilecegi

ve degerlenebilecegi vurgulanmaktadir.

3.3.  Reel Opsiyon Bakis Acisiyla Kamu Garantileri

KOI projelerinde, kamu otoritesi, verdigi garantilerin gelecekte ortaya
cikarabilecegi tiim ylikiimliiliikklerden sorumlu olur. Dolayisiyla, bu garantilerin dogru bir
bigimde analiz edilmesi, KOI projelerinin basarisinda énemli rol oynamaktadir. Aksi
durumda, comertge saglanan garantiler kamuya mali agidan biiyiik yiik getirebilir
(Brandao vd.,2008,5.1172). KOI projelerindeki sézlesmeden kaynakli yiikiimliiliikler,
0zel sektoriin riskini diistirmek i¢in gelistirilmistir. Ciktilar, devletin 6zel sektore verdigi
finansal garantilerle basarilmaktadir. En 6nemli konu da hiikiimetin 6zel sektore vermis
oldugu garantilerin net degerinin ne kadar oldugudur (Conde, vd., 2007,s.338).

KOI projelerine verilen devlet garantileri, temelde risk paylagiminimn bir unsurudur.
Elbette bu garantiler, altyap1 yatirimlart gibi biiyiik ¢apta ve asirt belirsizliklerde kilit rol
oynamaktadir. Bu baglamda, KOI projelerine verilen garantileri bir esneklik yani opsiyon
olarak ele almak miimkiindiir (Rakic vd.,2014,5.93). Zira devlet garantileri, KOI
projelerinde 6zel sektor paydasinin talep riskinden kaynaklanabilecek kayiplarinin bir
kismini geri kazanmasima olanak saglayan bir mekanizmadir. Belirli bir yilda, KOI
projesi, beklenenden daha diisiik bir performans sergilemis ve sagladigi nakit akiglari
garanti edilenin altina diismiisse projenin 6zel sektor paydasi, kamu kesiminden 6nceden
belirlenmis bir teminat seviyesine kadar olan ag¢ig1 kendisine tazmin ettirmesini talep
etme opsiyonuna sahiptir. Trigeorgis (1996), mekanizmanin bu isleyisi ile ilgili kamu
tarafindan verilen garantilerin degerlemesinde, reel opsiyon analizi olarak bilinen opsiyon
fiyatlandirma yontemlerinin kullanilmasin gerektigini belirtmistir.

Geleneksel degerleme yontemleri, KOI projelerinin degerlemesinde, gelecekteki
trafik talebi hakkindaki belirsizligi degerleme siirecine dahil edememektedir. Ayrica,
geleneksel yontemler minimum gelir garantisi ve maksimum gelir tavani
mekanizmalarinin KOI projesinin finansal degeri iizerindeki etkisini belirlemede de
yetersiz kalmaktadir (Kashani,2012,5.8). Diger taraftan reel opsiyon analizi kamu

tarafindan verilen garantilerin modellenmesi i¢in olduk¢a uygundur.
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Ho ve Lui (2002), ¢alismalarinda, kamu garantilerini degerlemek ve projelerin
degerini hesaplamak icin YID modeline dayanan bir reel opsiyonlar degerleme modeli
gelistirmis ve bu model, KOI projelerinin reel opsiyonlar yaklasimiyla degerlenmesinde
oncii olmustur. Garvin ve Cheah (2014) ise ¢alismalarinda, Amerika’da ge¢cmise doniik
olarak bir KOI otoyol projesinde teorik bir ¢alisma yapmis ve calismada erteleme
opsiyonunu degerlemistir. Caligma sonucunda, projedeki talep riskine karsi, projenin 6zel
sektor paydasina erteleme opsiyonu verilmis olmasi durumunda daha yiliksek proje
degerinin elde edilebilecegini vurgulamislardir. Cheah ve Lui (2005), caligmalarinda,
KOI vasitasiyla Hindistan’daki  gergeklestirilmesi planlanmis Dabhol  Enerji
Projesi’ndeki alim ve fiyat garantilerini ele almiglardir. Kashani (2012) ise ¢alismasinda,
KOI projelerindeki gelir garantisini ve maksimum gelir smirini ele almis; projenin talep
riskindeki belirsizliginin artmasmin devaminda projenin 6zel sektér paydasinin
yatiriminin getirisinin de diistiigiinii ortaya koymustur. Caligmasinda, bu duruma karsilik
gelir garantisi ile maksimum gelir sinirinin iyi bir gelir paylasimi mekanizmasi oldugunu
Onermis ve bu tutarlarin detayl bir analizinden sonra belirlenmesinin her iki taraf i¢inde
olumlu olacagini belirtmistir. Kayhan ve Jerkins (2012), Tiirkiye’deki bir otoyol projesine
yonelik ¢aligmalarinda, yine reel opsiyonlar yaklasimiyla kamu garantilerini ele alarak
optimum garanti 6ngoriisiinde bulunmaya c¢alismislardir. Biiyiikyoran ve Giindes (2017)
ise calismalarinda, yine minimum gelir garantisi ve maksimum gelir tavani
mekanizmalarini reel opsiyonlar yaklagimiyla ele almis ve bu garantilerin, projenin kamu
kesimi ve oOzel sektor paydasi i¢in risk paylasimi hususunda risk kabiliyetini
arttirabilecegini dnermistir.

Bahsedilen bu g¢alismalar, karayolu tasimaciliginda ve enerji santralleri iizerinde
yapilmigtir. Havaalani yatirrmlarinda, KOI uygulamasi ve KOI projelerindeki garantilerin
ve esnekliklerin degerlenmesine yonelik bazi caligmalar yapilmistir. Yeni Lizbon
Havalimani yatirimina yonelik olarak literatiirde iki ¢aligma bulunmaktadir. Chambers
(2002), Yeni Lizbon Havalimani yatirimini finansal ve tasarim olarak ele almis, projeyi
esnek ve esnek olmayan senaryolar ile reel opsiyonlar yaklasimiyla degerlemeye tabi
tutmustur. Calismasi sonucunda, paranin zaman degerinin dogal bir sonucu olarak gerek
asamalandirma gerekse erteleme opsiyonlarinin projenin degerini arttirdigini  ve
havaalan1 yatirnmlarinin ne atil kapasitede ne de kapasite sorunu yasamayacak sekilde
esnek tasarlanmasi gerektigini belirtmistir. Yine, Yeni Lizbon Havalimani’na yonelik

benzer bir ¢alisma Martin ve arkadaglar1 (2014) tarafindan yapilmistir ve ¢alismada,

101



esnek olan proje planinin, esnek olmayana gore gerek kamu kesimine gerekse projenin
Ozel sektor paydasina daha fazla getiri vadettigini belirlemislerdir. Morgado ve
arkadaslar1 (2011) ise Mexico City Havalimanin gelistirme yatirimini, bir biiyiime
opsiyonu olarak ele almis ve degerlemeye tabi tutmustur. Tiirkiye’de, havalimanlarina
yonelik bircok KOI uygulamasi giiniimiize kadar gerceklestirilmis olsa da bu
uygulamalara ve verilen garantilere yonelik herhangi bir ¢aligma bulunmamaktadir.

KOI projelerindeki kamu garantilerini degerlemeye yonelik yapilmis olan
calismalarda (Ashuri vd.,2010; Biiylikyoran vd.,2017; Brandao vd.,2008; Carbanora
vd,2014; Garvin vd.,2004; Ho ve Lui,2002; Kashani,2012; Pellegrino vd.,2013; Rakic
vd.,2014), garantilerin igerigindeki parametreler, bu ¢alismanin reel opsiyonlar
degerleme yontemleri bolimiindeki opsiyon degerini belirleyen parametrelere
uyarlanmistir. Yapilan ¢alismalarda, gelir garantisi, projenin 6zel sektor paydasi i¢in bir
satim (put) opsiyonu olarak modellenmistir. Zira projeden beklenen getiri, garanti
edilenin altina diistigli zaman firma aradaki farki kamu kesiminde talep etme hakkina
(zorunluluk degildir) sahiptir. Bu durum, reel opsiyonlar yaklasimiyla modellendiginde,
projenin gerceklesen geliri, dayanak varligin bugilinkii degeri; vadesi ise verilen
garantinin siliresi; opsiyon kullanim fiyati ise verilen garantiler kapsaminda garantinin bir
kullanim fiyat1 olmadigi i¢in sifir olarak ele alinmistir (Brandao vd.,2008,s.1174).
Yapilan ¢aligmalarda (Biiyiikyoran vd.,2017; Ashuri vd.2010; Carbonara vd.,2014;
Garvin,2004; Kashani,2012), karayollar1 ve koprii projelerine yonelik KOI
uygulamalarinda, dayanak varligin degerini etkileyen parametre, giinliik ara¢ sayisi
olarak belirlenmis ve projenin volatilitesi giin arag trafiginin oynaklig ile hesaplanmustir.
Havalimani projelerine yonelik KOI uygulamalarinin reel opsiyonlar yaklagimiyla
degerlemesinde ise dayanak varligin degerini etkileyen temel parametre, yolcu sayisi
olarak ele alinmis ve projenin volatilitesi yolcu sayisinin oynakligiyla hesaplanmigtir
(Chambers, 2002,5.99;.Morgado vd.,2011,s.9).

KOI projelerindeki garanti mekanizmalari, projelerdeki belirsizliklere karsi risk
paylagiminin bir unsurudur. Bu garantilere, reel opsiyonlar bakis agisiyla bakildiginda ise
projelere esneklik katan birer opsiyon olarak ele almak miimkiindiir. KOI projelerindeki
esneklikleri degerlemeye yonelik yapilan calismalarda temel amag, bu garantilerin
dolayisiyla esnekliklerin degerinin bulunmasina yoneliktir. Bulunan esneklik degeri
formiil 2.6.” da oldugu gibi projenin esneklikten muaf degerine eklenmesiyle projenin

reel opsiyonlar yaklagimiyla degerlemesi gergeklestirilebilmektedir.
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3.4. Kamu Ozel Sektor Isbirligindeki Devlet Garantilerine Elestiriler

KOI projelerine kamu kesimi tarafindan saglanan garantiler, giiniimiizde ¢okca
elestirilen bir durum haline gelmistir. Bu elestirilerin biiyiik cogunlugu ise politiktir. KOI
projelerinin kamu kesimine sagladig1 en temel avantajlardan biri olan riskin 6zel sektore
devri, projelere kamu otoritesi tarafindan verilen garantiler sebebiyle tekrar kamu kesimi
tarafindan tstlenilmeye baglamistir. Garanti kiiltiiriiniin olusmasinda, riskin devredilme
mekanizmalarmin seffaflik derecesi, aciklik ve hesap verebilirlik 6nemlidir. Eger devlet,
cok fazla risk alirsa (6zellikle yapim asamasinda) sonugta projedeki basari sansini
azaltacak ve bu durum biiyiik biitge sonuglarimi beraberinde getirecektir (Scribner,
2011,5.7).

KOI projelerinin verilen garantilerle saglayacag: éngdriilen bir diger avantaji olan
kamu biit¢esinin yiikiinii hafifletme 6zelligini de kaybettigi noktasinda elestirilere maruz
kalmaktadir. Spackman (2002,s.288), calismasinda, biit¢ce dis1 finansmanla elde edilen
makroekonomik kazanglarm sahte oldugunu ¢iinkii KOI anlasmasinda yiikiimliiliiklerin
ve garantilerin devlet borglar1 gibi baglayicilik tagidigin1 vurgulamaktadir. Ayrica, KOI
uygulamasinin sosyal fayda ve maliyetleri degistirmedigi, (Ugur vd.,2014,s.29) zira 6zel
sektoriin sermaye maliyetinin kamudan daha yiiksek olmasi ve altyapr yatirimlarinin
monopol niteliginden dolay1 beklenen ekonomik ve sosyal fayda gerceklesememektedir.

KOI projelerindeki bir diger sikintili durum, 6zel sektdr tarafindan sunulan
tekliflerle ilgilidir. Projeye katilmak isteyen ozel girisimci, proje ile ilgili biiyiik
belirsizlikler i¢inde (talep riski, fiyat, enflasyon, inga maliyetleri vb.) ihaleye girip teklif
sunmak durumundadir. Bu nedenle, verilen teklifler genellikle en kdotii senaryo (worst-
case) durumuna gore hazirlanma egiliminde olmaktadir.

Birgok KOI sézlesmesinde, 6zel sektoriin talep riskine karsi bahsedilen garanti
mekanizmalar1 kullanilmaktadir. Bu durumda kamu otoritesi, talep riskini paylagsmis olsa
da bir diger risk durumu olan biitce riski ile kars1 karsiya kalabilmektedir. Kamu kesimi
tarafindan 6zel sektore sadece gelir garantileri degil ayn1 zamanda finansmana yonelik,
vergi muafiyetine yonelik ve hatta siibvansiyona yonelik garantiler bile verilebilmektedir
(Birlesmis Milletler,2008,s.38-44). Ancak, KOI projelerinde sunulan devlet garantileri ne
yazik ki paylagilmamakta, bu bilgiler ihale sartnameleriyle sadece ihaleye katilan
firmalarla paylagilmaktadir. Bu durum, KOI uygulamalarinda seffaflik sorununu

beraberinde getirmektedir.

103



KOI uygulamalarinin maruz kaldig: bir diger elestiri ise kamu garantileri verilirken
yeterince analiz yapilmamasit ve garantiler konusunda kamunun olduk¢a cOmert
davranmasidir. Bu konuda verilen garantilerin, projenin basariyla gergeklestirmesini
saglayacak kadar yiiksek ancak vergi miikellefleri ve kamuyu zora sokmayacak kadar da
diisiik olmalidir. 1970'lerde Ispanyol hiikiimeti tarafindan saglanan doviz garantileri ve
1994 Meksika krizinden sonra Meksika iicretli yol imtiyazlarinin basarisizligi, bu
hiikiimetlere sirasiyla 2.5 milyar dolar ve 8.9 milyar dolar maliyete neden olmustur
(Brandao vd.,2008,5.1172).

KOI projesinde, kamu garantileri belirlenirken bu garantilerin, esnek ve farkli
asama ve kosullarda ayrica farkli bigcimde bigimlendirilmis olmas1 gerekir. Projenin farkli
asamalarinda, esnek garanti uygulamalari, garantilerin degerini azaltip kamunun

sOzlesmece listlendigi mali yiikiimliiliiklerinde de azalma saglayacaktir.
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DORDUNCU BOLUM

4. YENI ISTANBUL HAVALIMANI GELIR GARANTISININ REEL
OPSiYONLAR YAKLASIMIYLA DEGERLEMESIi

Bu boliimde, RO degerleme yaklasimi kullanilarak halihazirda KOI uygulamasiyla
yapim asamasinda olan Yeni Istanbul Havaliman1 (Y1H) projesinde, projenin 6zel sektor
paydasina sunulmus olan minimum gelir garantisi analiz edilmektedir. Burada, 6ncelikle
calismanin amaci, dnemi ve siirliliklarindan bahsedilmistir. Devaminda, YIH projesi ile
ilgili tanitic1 bilgiler verilmis ve projenin zelliklerinden séz edilmistir. Daha sonra YIH
projesinde kamu otoritesi tarafindan sunulan gelir garantisin degeri, RO yaklagimi ve
Binom Dagilimi modeli ile hesaplanmistir. Son olarak, analizde kullanilan model
parametrelerinin sonuglar lizerindeki etkisini incelemek i¢in duyarlilik analizlerine yer

verilmistir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Altyapr yatirimlari, {ilkelerin ekonomik gelisiminde biiylik Oneme sahiptir.
Birbiriyle entegre olmus gelismis altyap1 sistemlerine sahip olmak, ekonomik gelisimde
katalizor gorevi gormektedir. Hava tagimaciliginin da iilkelerin ekonomik gelisiminde
biiyiik 6nem arz ettigi bilinmektedir (Martins vd.,2014,s.72). Ulkemizde son on yilda
hava tagimaciligi biiyiik bir ivmeyle biiyiime kaydetmistir. Bu biiyiime, beraberinde artik
lilkemizin degil bolgemizin hatta diinyanin ugus merkezi olmaya aday Istanbul Atatiirk
Havalimani’nin kapasite sorununu da beraberinde getirmistir. Gegmiste hem kamu
kaynaklariyla hem Kamu-Ozel Sektdr Isbirligi ile Atatiirk Havalimani’nin kapasitesini
arttirmak amaciyla bazi projeler gergeklestirilmis ancak giiniimiizde c¢evresindeki
yapilasma nedeniyle Atatiirk Havalimani’na gelistirme yatirimi yapilmasina olanak
bulunamamustir. Bu durum, Istanbul’a yeni bir havalimani insasmi zorunlu kilmistir
(DHMI, 2014,5.19).

Black & Scholes ile Merton finansal opsiyonlar1 fiyatlandirmaya yonelik
caligmalarin1  sundugundan beri, opsiyon fiyatlama modeli bir¢cok yeni alanda
uygulanmaya baslandi. Teori, finansal opsiyonlarla birlikte reel varliklardaki opsiyonlari
fiyatlamada da uygulama alan1 bulmustur. Havaalan altyap1 yatirimlari, biiyiik miktarda
sermaye ihtiyact ve belirsizlikler nedeniyle dizayn asamasindan yapim asamasina ve
isletimine kadar yiiksek oranda risk barindirmaktadir (Kodukula vd.,2006,s.57; Martins
vd., 2014,5.76). Havaliman1 yatirimlari, giiniimiizde, genellikle KOI uygulamalariyla
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gerceklestirilmektedir. KOI uygulamalarinda ise en kritik siire¢ risklerin kamu otoritesi
ve projenin 6zel sektdr paydast arasinda paylasimidir. KOI projelerinin maruz kaldig:
risklerden en 6nemlisi, igbirliginin uzun bir siireyi kapsamasindan da kaynaklanan talep
belirsizligidir. Giiniimiizdeki birgok KOI projesinde, kamu kesimi, projenin talep riskini
baz1 garantiler vererek bazen kismen bazen tamamen tistlenmektedir.

Literatiirde, KOI projelerinde kamu garantilerinin finansal degerlemesine ydnelik
caligmalar bulunsa da bu ¢alismalarin ¢ogu otoyol, koprii ve enerji santrallerine
yoneliktir. Havalimani yatirnmlarmin RO yaklasimi ile degerlemesine yonelik bazi
calismalar bulunsa da havalimani projelerindeki KOI uygulamalarinda sunulan minimum
gelir garantisine yonelik bir ¢aligsma literatiirde bulunmamaktadir. Bu ¢alismanin genel
amac1, havalimani yatirrmlarinda KOI uygulamasinda bir risk paylasimi ydntemi olan
kamu garantilerinin reel opsiyonlar yaklagimi ile degerlemesi ve gelir garantisinin proje
degeri tizerine etkisinin bulunmasidir. Bu amaca paralel olarak, havaliman1 yatirimlarinda
KOI uygulamalarinda sunulan kamu garantilerinin degerlemesinde RO yaklasimimn
temel alinmasini ve bu yaklagimin uygulanmasini tesvik eden kavramsal bir degerleme
ornegi sunmaktadir. Bu dogrultuda, YIH 6rneginde projenin kamu paydasi tarafindan
sunulan minimum gelir garantisi degerlemeye siirecine tabi tutulmus ve bu degerleme ile
ayrica kamu kesiminin yillar itibariyle projede Odeyecegi garanti tutarlarinin

hesaplanmas1 amaclanmastir.

4.2.  Arastirmanm Onemi

Finansal opsiyonlar1 fiyatlama modelinden tiireyen RO yaklagimi ortaya
c¢iktigindan beri, bu konuda yapilan arastirmalar glinden giine artmustir. Literatiirde RO
yaklasiminin uygulanmasi, bu yaklagimin sagladigi avantaj ve savlarina yonelik pek ¢cok
calisma bulunmaktadir. Ancak RO iizerine yapilmis olan calismalarin biiyiik bir kismi
teorik diizeyde kalmakta ve hipotetik veriler icermektedir. Ayrica, RO analizinin
kullanimina yonelik c¢alismalarda yaklagimin, kullanicilar tarafindan geleneksel
yontemlere nazaran ¢ok tercih edilmedigi (bu durumun nedenleri ¢aligmanin 1.5.
numarali baghiginda 6zetlenmistir) goriilmiistiir.

Tiirkiye’de, KOI uygulamalar1 ile birgok havalimani yatirimi gergeklestirilmis ve
bu yatirimlarda kamu kesimi, gerek projeye 6zel sektor ilgisini gekmek gerekse projedeki
riskleri paylagsma adina, baz1 kamu garantilerini bu projelere katmistir. Yapilan bircok

calismada, kamu otoritesi tarafindan KOI projelerine verilen garantilerin, iyi yapilmis
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analizler sonucunda elde edilen bilgilerle verilmesi gerektigi, aksi halde kamunun biiyiik
bir mali sorumlulukla yiiz yiize kalabilecegi ve KOI uygulamasmin avantajlarindan
faydalanamayacagi konusunda uyarilarda bulunulmustur. Buna karsin, KOI uygulamasi
ile havalimani yatinmlarindaki kamu garantilerinin degerlemesine yonelik olarak
yapilmis bir ¢aligma bulunmamaktadir.

Bu ¢alisma, RO yaklasimmnin KOI uygulamasiyla gerceklestirilen havalimani
yatirrmindaki kamu garantisine ilk kez uyarlanmasi nedeniyle 06zgiin bir nitelik
tagimaktadir. Ayrica, calisma RO literatiirii acisindan yeni bir uygulama alani isaret
etmektedir ve yine ¢alismanin RO konusuna yonelik Tiirk¢e yazilmis kapsamli bir kaynak

olabilecegi diisliniilmektedir.

4.3. Arastirmanin Kapsami, Sitmirhiklar: ve Varsayimlari

Bu calismanin kapsamiyla ilgili 6zellikleri su sekilde siralanabilir;
- Calisma, sadece YIH projesini analiz etmektedir.
- YIH projesinde, kamu tarafindan sunulan garantilerden sadece minimum gelir
garantisi analiz edilmistir.

Bu ¢alisma kapsaminda, en giivenilir ve net bilgi kaynag YIH ihale sartnamesi
olarak o6ngoriilmiis ancak gerek DHMIi’ye gerek Bagsbakanlik iletisim Merkezi
(BIMER)’ne bu sartnamenin temini icin yapilan basvurulara olumsuz yanit alimustir.
Dolayisiyla, ¢alismada kullanilan verilerin bir kismi, yapilan internet taramalarindan elde
edilen bilgi ve verilerle sinirli kalmistir.

Calismada, YIH ile ilgili birgok bilgi ve veri, ihale detaylarmin 6zel hukuk
hiikiimlerine tabi olmasindan ve kamuoyu ile paylasim zorunlulugu bulunmamasindan
dolay1, yapilan internet taramalarindan elde edilmis ve bu bilgilerden en giivenilir olan
haber kaynaklarinin sundugu bilgiler kullanilmistir. Kullanilan bu bilgilerin dogru oldugu
varsayilmistir. Bu bilgilerin birgogunun idarecilerin demeclerinden ve miilakatlarindan
edinilmistir.

YIH, RO yaklagimi ile degerlemeye tabi tutulurken proje degerini etkileyen temel
degiskenin daha Onceki c¢aligmalarda (Chambers,2007; Martins vd.,2014; Morgado
vd.,2011; Neiva,2009) varsayildig: gibi, yolcu sayist oldugu varsayilmistir. YIH yolcu
tahminleri ise kullanima ag¢ildiginda, yolcu operasyonlarina son verilecek olan mevcut
Atatiirk Havalimani’nin verileri kullanilmis ve bu verilerin YIH icin de gecerli olacag

varsayilmistir.
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YIH’in operasyonlarina baglamasi igin beklenen tarih 29 Ekim 2018’dir. Ancak
gerek yolcu tahmininde kolaylik saglayacak olmasi gerekse hesaplamalarda kolaylik
saglayacagi i¢in YIH’in operasyonlarma 1 Ocak 2019°da baslayacagi varsayilmistir.

Resmi yolcu istatistiklerinde, diinyanin bir¢cok yerinde transfer yolcu verileri ne
yazik ki bulunmamaktadir (Maertens ve Grimme, 2015,s.1). Bu veri ile ilgili olarak
Tiirkiye Otelciler Birligi (TUROB)’nin yapmis oldugu calismadaki (TUROB,2016)
transit yolcu verileri, analizde kullanmilmistir. Tiirkiye Otelciler Birligi’nin yayinladigi
raporda, transit yolcu sayisinin dis hat yolcu sayisindaki artisa paralel bir artis gosterdigi
ve dis hat yolcu trafigi igerisindeki paymin oynak olmadigi goézlemlenmistir. Bu
calismada, transit yolcu trafigi icin TUROB’un hazirladig: rapordaki yillar itibariyle
transit yolcu sayisinin toplam dis hat yolcu sayisi igerisindeki agirliginin ortalamasi
kullanilmigtir ve bu oranin gerg¢ege yakin olacagi varsayilmigtir. Raporda, transit yolcu
sayisinin dis hat yolcu sayist igerisindeki agirliginin artis trendinde oldugu gortilmiis ve
gelir garantisinin degerlenecegi 12 yillik donem igerisinde, ilk alt1 yil i¢in her yil %1,
sonraki her yil i¢in ise %0,5 artacagi varsayilmistir.

Analizdeki bir diger varsayim ise gelen ve giden yolcu sayilarinin yolcu trafiginde
esit dagildigidir. Bu konuda, DHMI nin yaymlamis oldugu yolcu istatistiklerinde gelen-
giden yolcu ayrimi yapilmamis olsa da Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) nun
verilerinde, bu ayrimimin son 12 yildir yapildig: ve gelen-giden yolcu sayilarinin Atatiirk
Havalimani i¢in hem i¢ hat hem dis hat yolcular1 i¢in hemen hemen ayni oldugu
gorilmiistiir.

Son olarak, YIH projesindeki gelir garantisinin degerlemesinde kullanilan reel
opsiyon yaklagiminin tiim varsayimlarinin bu ¢alismanin 6zelinde de gecgerli oldugu

varsayilmistir.

4.4. Arastirmanin Yontemi
Bu ¢aligma siiresince kullanilan yontem asagida 6zetlenmistir:
e RO yaklagimi ve KOI projeleri konusunda galismanin amacina uygun olarak literatiir
taramas1 yapilmistir.
e YIH projesi RO yaklasimi ile ele alinmis ve projedeki gelir garantisi igin gerekli
veriler toplanarak analiz siireci tamamlanmistir. Analiz asagidaki siireglerden

olusmaktadir:
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- Atatiirk Havalimam yolcu verileri, DHMI ve TUIK veri tabanindan elde edilmis
ve Microsoft Excel® ile 6n isleme tabi tutulup diizenlenmistir.

- Microsoft Excel® kullanilarak Atatiirk Havalimani yolcu verileriyle YIH
projesinin yolcu talebinin volatilitesi ve binom dagilimi girdileri hesaplanmustir.

- Tahmin edilen volatilite degeri kullanilarak projenin Binom Dagilimi Modeli
olusturulmustur.

- Projedeki gelir garantisinin degeri, Amerikan tipi bir satim (put) opsiyonu olarak
ele alinmis ve hesaplanmistir.

- Kullanilan bazi parametreler, duyarlilik analizine tabi tutulup bu parametrelerin

gelir garantisinin degeri {lizerine etkisi incelenmistir.

4.5. Proje Profili: Yeni istanbul Havalimam

Tiirkiye’nin en biiyiik havalimani olan Atatlirk Havalimani; 1953 yilindan beri, 60
yildir Tiirkiye’nin diinyaya agilan kapisi niteligindedir. Tiirk Sivil Havaciligi, son yillarda
gerek niceliksel gerek niteliksel anlamda biiyiik bir gelisim 6rnegi gdstermistir. Istanbul
Atatiirk Havalimani1 da diinyanin transfer noktalarindan biri haline gelmistir. Dénem
donem, kapasite sinirtyla yiiz yiize kalan Atatiirk Havalimani i¢in gerek kamu
kaynaklartyla gerekse de KOI uygulamalariyla Atatiirk Havalimani'na yonelik birgok
proje gergeklestirilmistir (DHMI,2014,s.19).

Biitiin insa agsamalar1 tamamlandiginda, diinyanin en biiyiik havalimanlarindan biri
olmas: beklenen YIH’in ihalesi 3 Mayis 2013 tarihinde gerceklestirilmistir. Ihaleyi
Limak-Kolin-Cengiz-Mapa-Kalyon Ortak Girisim Gurubu, Istanbul’un iigiincii
havalimanini insa etme ve 25 yil boyunca isletme hakkinit KDV hari¢ 22 milyar 152
milyon Avroluk bir teklifle almistir. Bu ihale, Cumhuriyet tarihinin en yiiksek meblagli
ihalesi olmustur (Giirsel ve Delibas1,2013,s.1; Ozdemir,2015,s.159).

Yeni Istanbul Havalimam (YIH), dért yapim asamasiyla modiiler olarak
planlanmistir. Bu modiiler yap1 bu ¢alismanin konusu olmasa da ayri1 bir agamalandirma
opsiyon olarak gériilebilir. Tablo 4.1. YIH’in yapim asamalarim gdstermektedir. Tabloda
goriilebildigi iizere, biitiin asamalar tamamlandiginda YIH, ayn1 anda 450 ugaga hizmet
verebilecek kapasiteye sahip olacaktir. Yapimi tamamlandiginda Avrupa’nin en biiyiik,
diinyanin ise yolcu kapasitesi bakimindan ilk ii¢ havaliman icerisinde olacaktir (DHMI,

2014,s. 21; Ozdemir,2015,s. 160).
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Tablo 4.1. Yeni Istanbul Hava Limani Insa Asamalarr (DHMI 2014,5.21)

1. Asama 2. Asama 3. Asama 4. Asama
Pist 3 4 5 6
Kule 2 2 2 3
Terminal Terminal 1 Terminal 1 Terminal 1 Terminal 1
Terminal 2 Terminal 2
Uydu Terminal
Koriik 109 109 146 181
Ucak Park Pozisyonu 158 158 230 271

Projenin asamalarina gore taslak ¢izimleri Sekil 4.1., Sekil 4.2., Sekil 4.3. ve Sekil

4.4.’te sirasiyla goriilebilmektedir:

Sekil 4.1. Yeni Istanbul Havalimani 1. Etap (http-5)

Projenin birinci etabi, 2018 yili sonuna dogru tamamlanmis olacak ve 3 bagimsiz

pist ve bilylik terminalden olusacaktir. Projenin 1. etabi tamamlandiginda 90 milyon

yolcu kapasitene sahip olacaktir (DHMI,2014,s.19; Ozdemir,2015,s.159).
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Sekil 4.2. Yeni Istanbul Havalimani 2. Etap (http-5)

Projenin 2. etab1 i¢in ilave bir pist ingas1 planlanmis ve bu pistin ingasinin 2020
yilinin sonunda tamamlanacag1 dngoriilmiistiir. 2.etap sonunda da YiH’in kapasitesi 90

milyon yolcu olarak éngériilmiistiir (DHMI,2014,s.19; Ozdemir,2015,s.160).

Sekil 4.3. Yeni Istanbul Havalimani 3. Etap (http-5)

Projede, 3. etapta ilave bir pist ve 30 milyon yolcu kapasiteli bir terminal insas1
planlanmis ve bu etabin 2023 yilinda tamamlanmasit Ongdriilmiistiir. Bu etabin
tamamlanmasindan sonra YIH’in yolcu kapasitesi 120 milyon yolcuya ulasacaktir

(DHM1,2014,5.19; Ozdemir,2015,s.160).
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Sekil 4.4. Yeni Istanbul Havalimani 4. Etap (http-5)

YIH projesinin 4. etap insasinda, 30 milyon yolcu kapasiteli ilave bir uydu terminali
ve bir pist insas1 dngdriilmektedir. Bu etap, 2028 yilinda tamamlanacak ve YIH projesinin
tiim asamalar1 bitmis olacaktir. 4. etabin bitiminden sonra YIiH, 150 milyon yolcu

kapasitesine erisecektir (DHMI,2014,s.19; Ozdemir,2015,s.160).

4.6. Yeni istanbul Havalimam Projesindeki Gelir Garantisi ve Gelir

Garantisinin Degerlemesi

YIH projesi, Tiirkiye’nin KOI uygulamalari igerisindeki en yiiksek ihale bedeline
sahip projesidir (DHM1,2014,5.20). Projenin ilk etabinda, yaklasik olarak 7,5 milyar Avro
insa maliyeti ongoriilmektedir. Projenin 6zel sektor ortakliginin, bu maliyetin yilizde
20’sini 6zsermayesiyle karsilayacaktir. lk etap yatirim maliyetlerinin geri kalan kismi
icin ise gogunlugu kamu bankalarindan olmak iizere 6 milyar Avro kredi igin dort yil geri
O0demesiz ve 12 yil d6demeli olmak {iizere toplam 16 yil vadeli kredi paketi almay1
planlanmistir. Yatirimin biiyiikliigii nedeniyle, projenin kamu paydasi olan DHMI,
projeye bazi garantiler vermistir (Ozdemir,2015,s.160).

Bu garantilerden biri, bu ¢alismanin da konusu olan gelir garantisidir. Projedeki
gelir garantisi belirli bir gelir grubunu kapsamaktadir. DHMI, projeyi iistlenen 6zel sektor
ortakligina yolcu servis iicreti (YSU) garantisi olarak 6,3 milyar Avro gelir garantisi
vermistir. Bu garanti sadece YSU’den elde edilecek gelirle stirlanmistir. Ayrica, verilen

bu gelir garantisi sadece dig hat ve distan-disa transit yolcular1 kapsamaktadir. Yani
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verilen bu gelir garantisi, dis hat ve transit yolculardan havalimani isletilirken elde
edilecek YSU’yii kapsamina almaktadir (Giirsel vd.,2013,s.11). S6z konusu 6,3 milyar
Avro’luk YSU, gelir garantisi esit tutarda 12 yilin1 kapsamaktadir. Yani, her bir y1l i¢in
525 milyon Avro dis hat ve transit YSU geliri 6zel sektor ortakligina garanti edilmistir
(Ozdemir,2015,s.160).

YSU, havalimani isleticilerinin havayollar1 vasitasiyla tahsis ettigi ve bunun
karsiliginda herhangi bir ek maliyet veya gidere katlanmadigi bir gelir kalemidir. Bu
ticret, havalimanlarinda giden yolculara terminallerde verilen hizmet ve saglanan
kolayliklarin karsiligidir. Tahsilati ise ic asamadan olusur. Havayollari, bilet satisinda
bilet iicretine YSU yansitir ve tahsilatin1 yapar. Devaminda, ilgili havayolu DHMI’ye
beyan ettigi Yolcu ve Yiik Bildirimi (Load and Trim Sheet) belgesindeki esasa gore
tahsilat1 yapar. Bu gelir unsuru, 3065 Sayili Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 13.
maddesi geregince KDV'den istisnadir (DHMI,2017,5.9-10).

YIH ihale sartnamesinde, yolcu servis iicretleri de dnceden belirlenmistir. Buna
gore (Giirsel vd.,2013,s.10):

- Ig hat yolcu servis iicreti 3 Avro
- Das hat yolcu servis ticreti 20 Avro
- Transit yolcu servis ticreti 5 Avro olarak belirlenmistir.

Projenin biiyilikliigi ve Tablo 3.8.’de goriilen diger projelerde verilmis gelir
garantilerine kiyasla YIH projesinde, kamu otoritesi tarafindan yatirim tutar1 géz oniine
alindiginda gérece ¢ok yiiksek gelir garantisi verildigi soylenemez. Zira YIH yatirrminin
tiim etaplari i¢in toplam 10 milyar Avro’dan fazla yatirim ve 22 milyar 150 milyon Avro

ve KDV kira yiikiimliliigii tstlenici ortakligi beklemektedir.
4.6.1. Bir satim opsiyonu olarak gelir garantisi

Minimum gelir garantisi, kamu tarafindan KOI projelerinde kullanilan en etkin
talep riski tistlenme mekanizmalarindan biridir (Biiyiikyoran vd.,2014,s.5). Ancak, bu
garantilerin detayli ve teknik analizler neticesinde verilmesi gerekmektedir. Aksi halde,
projenin kamu paydasi biiytik bir biit¢e yiikii ile yiiz yiize kalabilmektedir. Gelir garantisi
mekanizmasi, reel opsiyonlar yaklasimiyla modellenebilir ve analize tabii tutulabilir
(Carbonara vd.,2014,5.406).

Literatiirde, havalimanlarindaki gelir garantisine yonelik calisma olmasa da,
Ozellikle ulastirma alanindaki gelir garantilerine yonelik bazi 6nemli c¢aligsmalar

(Biiyiikkyoran  vd.,2017; Carbonara vd.,2014; Garvin vd,2004; Kashani,2012)
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bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin tamaminda, gelir garantileri bir satim (put) opsiyonu
olarak modellenmistir.

Gelir garantisinin reel opsiyon yaklasimiyla modellemesinde, sézlesmenin 6zel
sektor paydasinin t zamanda elde ettigi gelir Rt ve kamu tarafindan kendisine garanti
edilen gelir Rg olmak iizere, projenin 6zel sektor paydasi Ri< Rgdurumunda Rg-R: kadar
gelir farkin1 projenin kamu kesiminden talep etme hakkina sahiptir. Elbette projenin 6zel
sektor paydasmin geliri garanti edilen geliri asmasi durumunda herhangi bir talebi
olmayacak ve gelir garantisinin opsiyon degeri sifir olacaktir. Benzer sekilde, T vadesi

olan bir kamu gelir garantisinin degeri Gt olmak tizere (Carbonara vd.,2014,5.706);

T T
G, Max(0,R; — R;)
G=Z(1+r)t=z Aty 4D
t=1 f t=1 f

Esitlikte, r¢ ifadesi risksiz faiz oramimi1 ifade etmektedir. Calismanin ikinci

boliimiinde aktarildig: gibi, reel opsiyon degerleme yaklasiminda Risk Notr Degerleme
veya Eslenik Portfoy Yaklagimi kullanilmaktadir. Risk Notr Degerleme yaklasiminda,
yatirimdan beklenen nakit akislarinin veya getirinin riski, olasilik dagilimi kullanilarak
zaten projenin degerlemesine yansitilmaktadir. Degerleme siirecinde tekrar riske gore
ayarlanmis bir iskonto orani kullanilmasi hatali olacaktir. Zira bu durumda uygulayict
yatirnmin riskini iki defa analizine dahil etmis ve dolayisiyla hata etmis olacaktir

(Carbonara vd.2014,s.707). Sekil 4.5.’de gelir garantisinin isleyisi gosterilmistir:

GELIR

T=1 T=2 T=3 T=4 T=5 T=6 T=7 T=8
ZAMAN

Gergeklesen Garanti Edilen

Sekil 4.5. Gelir Garantisinin Isleyisi
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Sekil 4.5.°de, projenin 6zel sektor paydasinin gerceklesen geliri, garanti edilen
gelirin altinda kaldig1 i¢in T1, T4, T5 zamanlarinin vade sonunda garanti edilen gelir (Rg)
ile gergeklesen gelir (R¢) farkin1 kamu kesiminde talep etme hakkina sahip olacaktir.
Sekildeki diger gelir verileri garanti edilenin tizerinde oldugu i¢in kamu kesimi herhangi

bir yiikiimliiliik altinda olmayacaktir.

4.6.2. Yeni Istanbul Havalimam yolcu tahmini ve binom dagilimi girdilerinin

hesaplanmasi

YIH yolcu tahmininde, daha énce havalimanlarinin reel opsiyonlar yaklagimiyla
degerlemesine yonelik yapilmis olan ¢aligmalardaki (Chambers,2007;Morgado vd.,2011;
Neiva,2009) model kullanilacaktir. Bu modelde, havalimanlarinin degerini etkileyen
temel degisken yolcu sayisidir. Modelde kullanilan degerleme yontemi ise, gerek
karmagik matamatiksel hesaplamalara gerek duyulmamasindan gerekse siirecin takibini
kolaylastirmasindan o6tiirii Binom Dagilim1 modelidir.

Heniiz insa asamasinda olan YIH igin yolcu tahmininde, halihazirda istanbul’un
birincil havalimani olan ve YIH devreye girdiginde yolcu tasimacilign operasyonlar
sonlandirilacak olan Atatiirk Havalimani’nin ge¢mis yolcu verileri kullanilacaktir. Tablo
4.2.°de Atatlirk Havalimani’nin 2002-Ekim 2017 yillar1 arasindaki gergeklesen yolcu

trafigi goriilmektedir:
Tablo 4.2. Atatiirk Havalimam Yolcu Verileri (DHMIL 2017)

Yil I¢ hat Dis hat Toplam
2002 2.851.487 8.506.204 11.357.691
2003 3.196.045 8.908.268 12.104.313
2004 5.430.925 10.169.676 15.600.601
2005 7.512.282 11.781.487 19.293.769
2006 9.091.693 12.174.281 21.265.974
2007 9.595.923 13.600.306 23.196.229
2008 11.484.063 17.069.069 28.553.132
2009 11.393.645 18.363.739 29.757.384
2010 11.800.999 20.344.620 32.145.619
2011 13.604.352 23.847.835 37.452.187
2012 15.281.321 29.717.196 44.998.517
2013 17.224.105 34.096.770 51.320.875
2014 18.754.002 38.200.788 56.954.790
2015 19.375.402 41.947.327 61.322.729
2016 19.099.874 41.019.341 60.119.215
2017 16.354.761 37.072.552 53.427.313
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Calismada, YIH’in operasyonlarina 2019 itibariyle baslayacag varsayilmistir. Bu
nedenle, Atatiirk Havalimani’nin 2017 sonu yolcu sayisinin, Ekim 2017 itibariyle
gerceklesen artis oranimi takip edecegi varsayilmistir. Ekim 2017 itibariyle, Atatiirk
Havalimani’nin i¢ hat yolcu trafigi %0,5, dis hat yolcu trafigi %S5, toplamda ise %4 liikk
artis gostermistir. 2018 yili yolcu verisi i¢in ise son 3 senenin yolcu trafiginde
gerceklesmis artig oraninin agirlikli hareketli ortalamasi artis orani olarak kullanilmistir.
Bahsedilen bu diizenlemeler sonucunda, calismada kullanilacak Atatiirk Havalimani

yolcu verileri Tablo 4.3.’te goriilmektedir.

Tablo 4.3. Diizenlenmis Atatiirk Havalimani Yolcu Verileri

Yil ic hat Dis hat Toplam
2002 2.851.487 8.506.204 11.357.691
2003 3.196.045 8.908.268 12.104.313
2004 5.430.925 10.169.676 15.600.601
2005 7.512.282 11.781.487 19.293.769
2006 9.091.693 12.174.281 21.265.974
2007 9.595.923 13.600.306 23.196.229
2008 11.484.063 17.069.069 28.553.132
2009 11.393.645 18.363.739 29.757.384
2010 11.800.999 20.344.620 32.145.619
2011 13.604.352 23.847.835 37.452.187
2012 15.281.321 29.717.196 44.998.517
2013 17.224.105 34.096.770 51.320.875
2014 18.754.002 38.200.788 56.954.790
2015 19.375.402 41.947.327 61.322.729
2016 19.099.874 41.019.341 60.119.215
2017 19.195.373 43.070.308 62.265.681
2018 19.232.909 44.090.777 63.323.685

Modelde, temel degisken olan yolcu sayist asla negatif olmayacagindan, yolcu
sayisinin log normal bir dagilim gdsterecegi varsayilmistir. Bu varsayim, bu ¢alismada
da korunmustur.

Tablo 4.4.’te, yolcu verilerinin yillik artis oranlar1 ve ortalama artis orant
goriilebilmektedir. Modeldeki u, d, p degerleri, gegmis talep verilerin ortalama artig orani
ve standart sapma gibi istatistiksel bilgileri ile tiiretilmektedir. Buna gore i yildaki yolcu
sayisi Dj, i yilda hesaplanan artig oran1 vi, ortalama artis orani va, ortalama artig oraninin
standart sapmas1 ¢ ve varyansi 6> olmak iizere, modelin talep hesaplamasi ve Binom

Dagilimi1 modeli girdileri su sekilde hesaplanmistir.
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n
D; v;
vi=lnDi_1 veva:Z l/n—l (4.2)

l

Tablo 4.4. Yillara Gore Yolcu Trafik Artist ve Ortalama Yolcu Trafik Artisi

Yil ic hat Dis hat Toplam Yillik artis oranlari
2002 2.851.487 8.506.204 11.357.691 i¢ hat Dis hat | Toplam
2003 3.196.045 8.908.268 12.104.313 11,41% 462% |6,37%
2004 5.430.925 10.169.676 15.600.601 53,02% 13,24% | 25,37%
2005 7.512.282 11.781.487 19.293.769 32,44% 14,71% |21,25%
2006 9.091.693 12.174.281 21.265.974 19,08% 3,28% |9,73%
2007 9.595.923 13.600.306 23.196.229 5,40% 11,08% |8,69%
2008 11.484.063 17.069.069 28.553.132 17,96% 22,72% | 20,78%
2009 11.393.645 18.363.739 29.757.384 -0,79% 7,31% |4,13%
2010 11.800.999 20.344.620 32.145.619 3,51% 10,24% | 7,72%
2011 13.604.352 23.847.835 37.452.187 14,22% 15,89% | 15,28%
2012 15.281.321 29.717.196 44.998.517 11,62% 22,00% |18,36%
2013 17.224.105 34.096.770 51.320.875 11,97% 13,75% | 13,15%
2014 18.754.002 38.200.788 56.954.790 8,51% 11,37% |10,42%
2015 19.375.402 41.947.327 61.322.729 3,26% 9,36% |7,39%
2016 19.099.874 41.019.341 60.119.215 -1,43% -2,24% |-1,98%
2017 19.195.373 43.070.308 62.265.681 0,50% 488% |3,51%
2018 19.232.909 44.090.777 63.323.686 0,20% 2,34% |1,68%
Ortalama Artis Oram n=17 11,93% 10,28% |10,74%

Yapilan hesaplama sonucunda, analizde kullanilacak i¢ hat yolcu trafigi ortalama
artis orani 11,93%, dis hat yolcu trafigi ortalama artis oran1 10,28%, toplam yolcu trafigi
ortalama artis orami ise 10,74% olarak bulunmustur. Ortalama trafik artis oranlari
yardimiyla yolcu sayisinin varyansi, her bir yilin artig oraninin, ortalama artis oranindan
sapmasinin karelerinin toplaminin ortalamasiyla hesaplanabilir. Yolcu trafiginin
varyansinin karekokii ise yolcu trafiginin standart sapmasini verecektir.

Varyans = 0% = Zjﬂ(v;—fvf)z (4.3)

Tablo 4.5.’te i¢ hat yolcu verilerinin varyans1 ve standart sapmas1 bulunmustur. I¢

hat yolcu trafiginin standart sapmasi 0,1372, varyansi ise 0,0188 olarak bulunmustur.
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Tablo 4.5. I¢ Hat Yolcu Trafiginin Varyans ve Standart Sapmasi

Yil i¢ hat Vi (Vi-Va) (Vi-Va)?

2002 2.851.487
2003 3.196.045 11,407% -0,0052 0,0000273
2004 5.430.925 53,020% 0,4109 0,1688359
2005 7.512.282 32,443% 0,2051 0,0420787
2006 9.091.693 19,082% 0,0715 0,0051155
2007 9.595.923 5,398% -0,0653 0,0042669
2008 11.484.063 17,962% 0,0603 0,0036389
2009 11.393.645 -0,790% -0,1272 0,0161807
2010 11.800.999 3,513% -0,0842 0,0070847
2011 13.604.352 14,221% 0,0229 0,0005247
2012 15.281.321 11,624% -0,0031 0,0000093
2013 17.224.105 11,968% 0,0004 0,0000001
2014 18.754.002 8,510% -0,0342 0,0011697
2015 19.375.402 3,260% -0,0867 0,0075172
2016 19.099.874 -1,432% -0,1336 0,0178547
2017 19.195.373 0,499% -0,1143 0,0130671
2018 19.232.909 0,195% -0,1173 0,0137699

Ortalama Artis V, 11,93% Toplam 0,3011415

Varyans 0,0188
Standart Sapma (o4) 0,1372

Benzer hesaplama dis hat yolcu verileri lizerinde de yapilmis, dig hat yolcu
verilerinin varyansi ve standart sapmasit bulunmustur. Dis hat yolcu trafiginin varyans ve
standart sapmasinin hesaplanmasi siireci Tablo 4.6.’da goriilebilmektedir. Yapilan
hesaplamada, dis hat yolcu trafiginin varyansi 0,0044, standart sapmasi ise 0,0664 olarak
bulunmustur. D1s hat ve i¢ hat yolcu trafigindeki standart sapma degerlerinin farkliliginin
temel nedeni, i¢ hat tasimaciligindaki serbestlesmeden sonra gerceklesen yiiksek

oranlardaki talep artisidir. Diger yandan, dis hat talebi ise daha dengeli durumdadir.

Tablo 4.6. Dis Hat Yolcu Trafiginin Varyans ve Standart Sapmasi

Yil Dis hat Vi (Vi-Va) (Vi-Va)?

2002 8.506.204

2003 8.908.268 4,62% -0,0567 0,0032100
2004 10.169.676 13,24% 0,0296 0,0008755
2005 11.781.487 14,71% 0,0443 0,0019606
2006 12.174.281 3,28% -0,0700 0,0049063
2007 13.600.306 11,08% 0,0079 0,0000628
2008 17.069.069 22,72% 0,1243 0,0154591
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2009 18.363.739 7,31% -0,0297 0,0008839
2010 20.344.620 10,24% -0,0004 0,0000002
2011 23.847.835 15,89% 0,0560 0,0031400
2012 29.717.196 22,00% 0,1172 0,0137338
2013 34.096.770 13,75% 0,0346 0,0011996
2014 38.200.788 11,37% 0,0108 0,0001169
2015 41.947.327 9,36% -0,0093 0,0000862
2016 41.019.341 -2,24% -0,1252 0,0156780
2017 43.070.308 4,88% -0,0541 0,0029215
2018 44.090.777 2,34% -0,0794 0,0063082
Ortalama Artis 10,28% Toplam 0,0705427

Varyans 0,0044

Standart Sapma (o) 0,0664

Binom Dagilimi modelini kontrol eden parametreleri olusturmak i¢in, yukarida
geemis i¢ hat ve dis hat yolcu trafik verileri kullanilmistir. Bu modele gore, belirli bir
yildaki yatirimin talebi (D), p olasilikla yukari (u) ve 1-p olasilikla asagi hareketle (d), bir
onceki yilin talebinin bir fonksiyonudur. Asagida, bu modele gore Dy yilindaki talebin

fonksiyonu goriilebilmektedir:

={ (p)olasilikla, D,_qu @)
y (1 — p)olasilikla, D,_,d

Binom Dagilim1 modelinin yukar1 hareket katsayisi (u), asagi hareket katsayisi (d)
ve yukari hareket olasiligi (p), daha once agiklanan 2.9. numarali formiil analize
uyarlanmistir. Buna gore;

I¢ hat yolcu trafiginin Binom Dagilimi modeli kontrol parametreleri:

ud — eddm

Uy = 0137101

uy; = 1,14704 olarak,

dg = 1/ Ug
d; = 0,87180 olarak bulunur.
Dis hat yolcu trafiginin Binom Dagilimi1 modeli kontrol parametreleri ise:
u; = goiVst
u; = £ 0,06640V1

u; = 1,06865 olarak,

di = 1/ui
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d; = 0,935757 olarak bulunur.

Burada;
ug: I¢ hat yolcu trafiginin binom dagiliminin yukari hareket katsayisi
dg: 1¢ hat yolcu trafiginin binom dagiliminin asag1 hareket katsayis
4t: Binom dagilimi1 boyunca dallar arast zaman dilimi degisimi (bu ¢alisma i¢in 1 yildir)
u;: D1s hat yolcu trafiginin binom dagiliminin yukar1 hareket katsayisi
d;: D1s hat yolcu trafiginin binom dagiliminin asag1 hareket katsayisini ifade etmektedir.
4.6.3. Yolcu trafiginin binom dagiliminin olusturulmasi

Tablo 4.7.’de, gecmis yolcu trafigi verilerinden elde edilmis binom dagilim1

parametreleri goriilmektedir:

Tablo 4.7. I¢ Hat ve Dis Hat Yolcu Trafiginin Binom Dagilimi Verileri

I¢ hat Dis hat
Yukari hareket (u) 1,14705 1,06865
Asagi hareket (d) 0,8718 0,93576

YIH’In yolcu trafiginin Binom Dagilim1 modeli olusturulurken modelin baslangici

agirlikli hareketli ortalama yontemiyle tahmin edilen 2018 y1l1 verisi olacaktir.
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Tablo 4.8. I¢ Hat Yolcu Trafiginin Binom Dagilimi

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
99773520
86983011
75832186 75832186
66110846 66110846
57635738 57635738 57635738
50247099 50247099 50247099
43805651 43805651 43805651 43805651
38189966 38189966 38189966 38189966
33294187 33294187 33294187 33294187 33294187
29026024 29026024 29026024 29026024 29026024
25305021 25305021 25305021 25305021 25305021 25305021
22061033 22061033 22061033 22061033 22061033 22061033
19.232.909 19232909 19232909 19232909 19232909 19232909 19232909
16767338 16767338 16767338 16767338 16767338 16767338
14617842 14617842 14617842 14617842 14617842 14617842
12743901 12743901 12743901 12743901 12743901
11110191 11110191 11110191 11110191 11110191
9685916 9685916 9685916 9685916
8444225 8444225 8444225 8444225
7361714 7361714 7361714
6417976 6417976 6417976
5595221 5595221
4877939 4877939
4252610
3707444

121




Tablo 4.9. Dws Hat Yolcu Trafiginin Binom Dagilimi

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
97812328
91528520
85648407 85648407
80146052 80146052
74997188 74997188 74997188
70179105 70179105 70179105
65670553 65670553 65670553 65670553
61451646 61451646 61451646 61451646
57503776 57503776 57503776 57503776 57503776
53809532 53809532 53809532 53809532 53809532
50352618 50352618 50352618 50352618 50352618 50352618
47117789 47117789 47117789 47117789 47117789 47117789
44.090.777 44090777 44090777 44090777 44090777 44090777 44090777
41258231 41258231 41258231 41258231 41258231 41258231
38607657 38607657 38607657 38607657 38607657 38607657
36127365 36127365 36127365 36127365 36127365
33806417 33806417 33806417 33806417 33806417
31634574 31634574 31634574 31634574
29602257 29602257 29602257 29602257
27700504 27700504 27700504
25920927 25920927 25920927
24255675 24255675
22697405 22697405
21239244
19874761
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Tablo 4.8.°de, i¢ hat yolcu trafiginin binom dagilimi goériilmektedir. Devaminda
Tablo 4.9.’da, dis hat yolcu trafiginin binom dagilimi goriilebilmektedir. Calismanin
bundan sonraki boliimiinde, yolcu trafiginin binom dagilimindaki her bir dal, zaman
diizleminde y1l1 ile yukardan asagiya harf ile kodlanacaktir. Ornegin, 2023 yilindaki her
bir dal yukaridan asagiya 2023A, 2023B, 2023C, 2023D, 2023E, 2023F seklinde isaret
edilecektir.

160.000.000
140.000.000
120.000.000 — — — — _—
100.000.000
80.000.000
60.000.000
40.000.000
20.000.000

0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Sekil 4.6. Yillar Itibariyle YIH yolcu kapasitesi

Tablo 4.8. ve Tablo 4.9 incelendiginde, tablodaki bazi dallarin sar1 fonla
isaretlendigi goriilmektedir. Bu dallar, YIH nin Sekil 4.6.’da goriilebilen yillar itibariyle
kapasitesini asan kistmlardir. Gerek i¢ hat gerek dis hat yolcu trafigi binom dagiliminda
bu dallar i¢in diizenleme yapilmistir. Kapasiteyi agsmis olan dallarda, i¢ hat ve dis hat
yolcu trafiklerinin toplam igerisindeki agirliklari hesaplanmis ve hesaplanan agirliklaria
gbre o andaki kapasiteye uygun olarak tekrar diizenlenmistir. Bu hesaplamalarin 6zeti

Tablo 4.10.’da goriilebilmektedir.

Tablo 4.10. Kapasiteye Gore Diizenlenmis Binom Dagilimi Yolcu Verileri

Binom I¢ hat Dis hat
Daly Hesaplanan | Agwrhk Diizenlenmis Hesaplanan | Agwrlik Diizenlenmis
Yolcu Yolcu Sayist Yolcu Yolcu Sayist
2022A 33.294.187 0,37 33.001.587 57.503.776 0,63 56.998.413
2025A 50.247.099 0,41 50.069.268 70.179.105 0,59 69.930.732
2026A 57.635.737 0,43 52.146.090 74.997.188 0,57 67.853.909
2027A 66.110.846 0,45 54.242.238 80.146.052 0,55 65.757.761
2028A 75.832.186 0,47 70.440.836 85.648.406 0,53 79.559.164
2029A 86.983.011 0,48 73.090.246 91.528.520 0,52 76.909.754
2030A 99.773.520 0,505 75.444.433 97.812.328 0,495 74.255.567
2030B 75.832.186 0,47 70.440.836 85.648.406 0,53 79.559.164
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Tablo 4.11. Kapasiteye Gore Diizenlenis Dis Hat Yolcu Trafigi Binom Dagilimi

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
74255567
76909754
79559164 79559164
65757761 65757761
67853909 67853909 67853909
69730732 69730732 69730732
65670553 65670553 65670553 65670553
61451646 61451646 61451646 61451646
56998413 56998413 56998413 56998413 56998413
53809532 53809532 53809532 53809532 53809532
50352618 50352618 50352618 50352618 50352618 50352618
47117798 47117798 47117798 47117798 47117798 47117798
44090777 44090777 44090777 44090777 44090777 44090777 44090777
41258231 41258231 41258231 41258231 41258231 41258231
38607657 38607657 38607657 38607657 38607657 38607657
36127365 36127365 36127365 36127365 36127365
33806417 33806417 33806417 33806417 33806417
31634574 31634574 31634574 31634574
29602257 29602257 29602257 29602257
27700504 27700504 27700504
25920927 25920927 25920927
24255675 24255675
22697405 22697405
21239244
19874761
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Hatirlanacag iizere, YIH projesinde kamu kesimi tarafindan verilen gelir garantisi,
dis hat ve transit yolcularin YSU’yii kapsamaktaydi. Buraya kadar yapilmis olan i¢ hat
yolcu trafigi hesaplamalar1 ve binom dagilimi, kapasiteye gore yolcu sayilarinin tekrar
diizenlenmesi i¢in yapilmistir. Calismanin bundan sonraki kisminda kullanilmasina gerek

olmadigi i¢in i¢ hat yolcu trafigi verileri lizerinde ilave analizlere devam edilmemistir.
4.6.4. Binom modelinin olasilik dagiliminin hesaplanmasi

Binom Dagilim1 modelini yukar1 ve asagi hareket katsayilarinin yaninda kontrol
eden bir diger parametre, bu hareketlerin olasiliklaridir. Hatirlanacagi gibi Binom
Dagilim1 modelinde, y yilindaki yildaki yatirimin talebi (Dy), p olasilikla yukari (u) ve 1-
p olasilikla asagi hareketle (d), bir dnceki yilin talebinin bir fonksiyonudur. Asagida, dis

hat yolcu trafiginin Dy yilindaki talebin fonksiyonu goriilebilmektedir:

D. = (p)olasilikla, D, _yu;
Y |1 =p)olasilikla,  D,_,d;

Burada, dis hat yolcu trafiginin yukar1 hareket katsayisi (ui), asag1 hareket katsayisi
(di) seklinde ifade edilmistir. Yukar1 hareket olasiligi (p), daha once agiklanan 2.9.
numarali formiil yardimiyla hesaplanmistir. Buna gore:
e'f —d;
u; — d;
B e101261 — (0,92576
1,06865 — 0,93576

p = 0,578892 olarak bulunur.

p:

p

Burada 7y risksiz faiz oranmi (Calismada Avrupa Merkez Bankasinin 30 yillik
hazine bonosunun 29.11.2017 tarthdeki yillik getiri oran1 olan %1,261 kullanilmistir.)
ifade etmektedir (http-6). Tablo 4.12.”de dis hat yolcu trafiginin binom modelinin olasilik

dagilimi goriilebilmektedir.
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Tablo 4.12. Dig Hat Yolcu Trafigi Binom Modelinin Olasilik Dagilimi

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
0,0014163
0,0024467
0,0042264 0,0123637
0,0073009 0,0195777
0,0126119 0,0307448 0,0494659
0,0217863 0,0477987 0,0712078
0,0376344 0,0733949 0,1006421 0,1199447
0,0650111 0,1109371 0,1390824 0,1553977
0,1123027 0,1642602 0,1868660 0,1952291 0,1963177
0,1939959 0,2364578 0,2420995 0,2360723 0,2260844
0,3351159 0,3267729 0,2987228 0,2718668 0,2485298 0,2284944
0,5788919 0,4233600 0,3440168 0,2935207 0,2575919 0,2302474
1,0000000 0,4875521 0,3565606 0,2897365 0,2472078 0,2169481 0,1939181
0,4211081 0,3079682 0,2502509 0,2135181 0,1873822 0,1674907
0,1773320 0,1729172 0,1580740 0,1438627 0,1315136 0,1209115
0,0746759 0,0910210 0,0931927 0,0908726 0,0870280
0,0314466 0,0459956 0,0523256 0,0546674 0,0549723
0,0132424 0,0225973 0,0283304 0,0316537
0,0055765 0,0108753 0,0149127 0,0177729
0,0023483 0,0051521 0,0076754
0,0009889 0,0024107 0,0038786
0,0004164 0,0011167
0,0001754 0,0005130
0,0000738
0,0000311
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Binom modelindeki yapilmis olan olasilik dagilimi hesaplamalarina gore, 2030
senesindeki dis hat yolcu trafiginin olasilik dagilimi, Sekil 4.7.’de goriilebilmektedir.
Buna gore, 2030 senesinde en yiiksek olasilikla YIH 50 milyon mertebesinde bir dis hat

yolcu trafigini agirlayacaktir.

0,2500000000
0,2000000000

0,1500000000

Olasilik

0,1000000000
0,0500000000

0,0000000000
0 10000000 20000000 30000000 40000000 50000000 60000000 70000000 80000000

Yolcu Sayisi

Sekil 4.7. Binom Modelinde 2030 Yili Dis Hat Yolcu Trafiginin Olasilik Dagilumi

4.6.5. Dis hat gelen-giden-transit yolcu agirhklarmin hesaplanmasi

Havayollar1 ve havalimanlari, farkli yontemlerle farkli yolcu verileri tutmaktadir.
Bu durum, havalimani yolcu verilerinde karmasikliga yol agmaktadir. Ayrica, yolcu trafik
verilerini yayinlayan c¢ogu kurumda, yolcu trafik verilerinde transit yolcu verileri
gosterilmemektedir ve transit yolcu sayilar iki kez verilere etki etmekte yani iki yolcu
olarak sayilmaktadir (Maertens vd.,2015,s.2). Tiirkiye’deki tiim havalimanlarinin yolcu
verileri, DHMI ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayinlanmakta ancak bu
verilerde transit yolcu verileri bilgisi yer almamaktadir. TUIK tarafindan yayimnlanan,
yolcu trafik verilerinde giden ve gelen yolcu olarak ayrima gidilmistir. Tablo 4.13.’te,
TUIK tarafindan yayinlanmis Atatiirk Havalimani yolcu verileri goriilmektedir.
Tablodaki verilerin iizerinde gelen-giden yolcu verilerinin agirliklar da hesaplanmigtir.
Tablo dikkatli incelendiginde, gelen giden yolcu sayilarinin agirliklar: arasinda neredeyse
denklik vardir. Bu ¢alismada da, YIH dis hat yolcu trafigindeki giden ve gelen yolcularin

esit dagilim gosterecegi varsayilmistir.
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Tablo 4.13. TUIK Verilerine Gére Atatiirk Havaliman: Dis Hat Giden-Gelen Yolcu Dagilumi

Yil Gelen Giden Toplam Gelen (%) Giden (%)
2004 5015511 5 154 165 10 169 676 49,3% 50,7%
2005 5765 821 6 015 666 11781 487 48,9% 51,1%
2006 6119 020 6 055 261 12 174 281 50,3% 49,7%
2007 6 665 907 6 934 399 13 600 306 49,0% 51,0%
2008 8191 989 8 877 080 17 069 069 48,0% 52,0%
2009 8 895 942 9500 108 18 396 050 48,4% 51,6%
2010 9825601 10517 385 20 342 986 48,3% 51,7%
2011 11811558 12 161 600 23973 158 49,3% 50,7%
2012 14 794 928 15017 379 29 812 307 49,6% 50,4%
2013 16 931 100 17 148 018 34079118 49,7% 50,3%
2014 18 906 139 19 246 732 38 152 871 49,6% 50,4%
2015 20898 211 21100 040 41 998 251 49,8% 50,2%
2016 20 470 951 20 810 986 41 281 937 49,6% 50,4%

Calismadaki yolcu dagilimiyla ilgili bir diger 6nemli veri ise transit yolcu

agirh@idir. Tiirkiye’deki havalimanlarmin transit yolcu sayist DHMI ve TUIK yolcu

verilerinde bulunmamaktadir.

Tablo 4.14. TUROB Transit Yolcu Sayisi ve Transit Yolcu Sayisinin Agirhigt (TUROB,2016)

Toplam | Transit Transit Transit Hari¢ | Tekil yolcu (gelen | Tekil

Yil Yolcu yolcu yolcu % | Dis Hat Yolcu | veya giden yolcu %
2012 15.530.304 | 3.305.620 |21,28% 12.224.684 6112342 39,36%
2013 16.243.046 | 4.100.663 | 25,25% 12.142.383 6071191,5 37,38%
2014 18.118.010 | 4.765.545 | 26,30% 13.352.465 6676232,5 36,85%
2015 19.597.612 5.292.718 |27,01% 14.304.894 7152447 36,50%
2016 19.264.796 | 6.279.699 | 32,60% 12.985.097 6492548,5 33,70%

Ortalama | 26,49% Ortalama 36,76%
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Bu konudaki eksiklik, TUROB’un 2016 yilinda yapmis oldugu calismanin
sonucunda yaymlag: rapordaki transit yolcu verileri kullanilmis olmasiyla giderilmistir.
TUROB raporunda, 2012-2016 yillari arasindaki DHMi’nin yaymlamis oldugu yolcu ilk
altt aylik trafik verileri ile kendi ellerindeki verileri mukayese etmis ve bahsi gecen
yillardaki transit yolcu verilerini sunmustur. Tablo 4.12°de, TUROB’nin raporunda
sunmus oldugu 2012-2016 donemindeki ilk alt1 aylik yolcu verileri goriilebilmektedir.
Tablo dikkatle incelendiginde, transit yolcu sayisinin toplam dig hat yolcu satist
icerisindeki agirhiginmn artis egilimde oldugu gériilebilmektedir. Sekil 4.8.°de TUROB
raporuna gore diizenlenmis transit yolcu sayisinin toplam dig hat yolcu sayisinin

igerisindeki agirliginin egilimi goriilebilmektedir:

25.000.000
20.000.000
15.000.000
10.000.000
5.000.000 - |‘ ] - o m
0 — I - -
2012 2013 2014 2015 2016
== Toplam Yolcu mmmm Transit yolcu Transit Hari¢ Yolcu

mmmm Tekil yolcu Dogrusal (Transit yolcu)

Sekil 4.8. Diizenlenmis Transit Yolcu Sayisimin Agirligimin Egilimi

YiH’in faaliyete girdikten sonra 350°den fazla destinasyona havayoluyla ulasim
hizmeti verecegi tahmin edilmektedir (DHMI,2014,s.26). Yerini alacagi mevcut Atatiirk
Havalimani’nin son yillardaki kapasitesite kisit1 géz 6niine alindiginda, YIH’in transit

yolcu performansinin artis trendinde olacagi distinilmistir. Bu nedenle, gelir
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garantisinin gegerli oldugu siire olan 12 yilin ilk 6 yilinda, transit yolcu trafiginin toplam
dis hat yolcu trafigi icerisindeki agirliginin ilk 6 yil %1, sonraki 6 yil ise %0,5 artis
gosterecegi varsayilmistir.

4.6.6. Yolcu servis iicreti gelirlerinin binom dagilim

Yolcu servis iicretlerinin (YSU) binom dagilimmi hesaplarken su veriler
kullanilmastir:

e Dis hat giden yolcu sayist i¢in Tablo 4.14°de goriilen toplam dig hat yolcu trafigi
icerisindeki agirligi kullanilmistir. Bu agirhiginda, transit yolcularin agirliginin
artacagl varsayildigindan, ilk alt1 y1l %36,26, sonraki alt1 y1l %36,01 olacagi
varsayilmistir.

e Distan-disa transit yolcu sayisi i¢in Tablo.4.14’de toplam dis hat yolcu trafigi
igerisindeki agirligt kullanilmistir. Bu agirligin ilk alt1 y1l %27,49, sonraki alt1 yil
% 27,99 olacagi varsayilmistir.

e Dis hat giden yolcu i¢in YSU ihalede belirlenen yolcu basma 20 Avro fiyat:
kullanilmastir.

e Distan-disa transit yolcu icin YSU ihalede belirlenen yolcu basina 5 Avro fiyati

kullanilmistir.
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Tablo 4.15. Yolcu Servis Ucreti Gelirinin (Avro) Binom Dagilimi

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
841247508
787202813
736630139 736630139
689306431 689306431
645022964 645022964 645022964
603584423 603584423 603584423
566449803 564808039 564808039 564808039
530059077 528522786 528522786 528522786
496006220 496006220 494568626 494568626 494568626
464141038 464141038 462795800 462795800 462795800
434322987 434322987 434322987 433064171 433064171 433064171
406420552 406420552 406420552 405242608 405242608 405242608
333015311 380310668 380310668 380310668 379208399 379208399 379208399
355878175 355878175 355878175 354846719 354846719 354846719
333015311 333015311 333015311 332050119 332050119 332050119
311621237 311621237 310718053 310718053 310718053
333015311 291601594 290756434 290756434 290756434
311621237 272077219 272077219 272077219
255338079 254598023 254598023 254598023
238241751 238241751 238241751
222936264 222936264 222936264
208614055 208614055
195211955 186147261
182670854
170935436
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Tablo 4.15.’de, YSU’lerinin binom dagilim1 goriilebilmektedir. Tabloda bazi dallar
amber rengi ile isaretlenmistir. Bu dallarda yapilan analize gore, YIH’de ilgili yillarda
elde edilecek YSU geliri, kamunun garanti ettigi yillik 525 milyon Avro’nun altinda
kalmaktadir. Bu durumda, projenin 6zel sektor paydasi aradaki farki talep hakkina sahip
olacaktir. Tablo 4.15.”in kamu garantisi géz Oniline alinarak diizenlenmis hali tablo
4.16.°da goriilebilmektedir. Tablo 4.16. dikkatlice incelendiginde, Tablo 4.15.’de
amberle isaretlenmis binom dallarindaki YSU gelirinde diizeltme yapildig1 ve mininmum

gelir garantisi olan 525 milyon Avro olarak degistirildigi goriilebilmektedir:
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Sekil 4.9. YIH 'min 2030 Yolcu Servis Ucreti Gelirinin Gelir Garantili ve Gelir Garantisiz Olastlik
Dagilimi

Sekil 4.9.°da, YIH’in 2030 senesindeki gelir garantisiz YSU gelirinin olasilik
dagilim ile gelir garantili YSU gelirinin olasilik dagilimi goriilebilmektedir. Sekilde,
mavi renkle goriinen YSU geliri olasilik dagilimi, gelir garantisi olmadan YIH’dan 2030
yilinda elde edilecek YSU gelirini yansitmaktadir. Turuncu renkle gériinen YSU geliri
olasilik dagilimi ise gelir garantisi gbz Oniine alinip 525 milyon Avro’dan diisiik olan
YSU gelirinin 525 Milyon Avro’ya tamamlanmasiyla elde edilen gelir garantili YSU
gelirinin olasilik dagilimmi yansitmaktadir. Iki egri arasindaki fark, 2030 yilinda YIH
projesinde kamu kesiminin 6deyecegi YSU gelir farkini, diger bir ifadeyle gelir

garantisinin o yildaki opsiyon degerini yansitmaktadir.
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Tablo 4.16. Kamu Garantisine Gére Diizenlenmis Yolcu Servis Ucreti Gelirinin Binom Dagilimt

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
841247508
787202813
736630139 736630139
689306431 689306431
645022964 736630139 645022964
603584423 603584423 603584423
566449803 564808039 564808039 564808039
530059077 528522786 528522786 528522786
525000000 525000000 525000000 525000000 525000000
525000000 525000000 525000000 525000000 525000000
525000000 525000000 525000000 525000000 525000000 525000000
525000000 525000000 525000000 525000000 525000000 525000000
332050119 525000000 525000000 525000000 525000000 525000000 525000000
525000000 525000000 525000000 525000000 525000000 525000000
525000000 525000000 525000000 525000000 525000000 525000000
525000000 525000000 525000000 525000000 525000000
525000000 525000000 525000000 525000000 525000000
525000000 525000000 525000000 525000000
525000000 525000000 525000000 525000000
525000000 525000000 525000000
525000000 525000000 525000000
525000000 525000000
525000000 525000000
525000000
525000000

133




4.6.7. Yolcu servis iicreti gelir garantisinin opsiyon degerinin hesaplanmasi

YiH igin verilen YSU gelir garantisinin opsiyon degerinin hesaplanmasi igin formiil
4.1.’deki hesaplamalar yapilmis ve su asamalar (Islem detaylar1 Ek 1.’de verilmistir.)
takip edilmistir:

- Tablo 4.15°de goriilebilen gelir garantisi olmaksizin hazirlanmis YSU gelirinin
binom dagiliminin her bir daldaki gelir, Tablo 4.12.’deki ger¢eklesme olasiligi ile
carpilmis ve net bugiinkii degeri hesaplanmis,

- Bulunan her bir YSU geliri toplanmistr.

- Tablo 4.16.’da goriilebililen gelir garantisi goz dniine almarak hazirlanmis YSU
gelirinin binom dagiliminin her bir daldaki gelir, Tablo 4.12.’deki ger¢eklesme
olasiliklari ile carpilmig ve net bugiinkii degerleri hesaplanmus,

- Bulunan her bir garantili YSU toplanmustir.

- Son olarak, gelir garantisinin degerini hesaplamak icin garanti olmaksizin
hesaplanan YSU gelirlerinin net bugiinkii degeri ile gelir garantisine gore
diizenlenmis YSU gelirlerinin net bugiinkii degerinin farki alinmistr.

Gelir garantisi olmadan ve gelir garantisi ile yapilan YSU gelirlerinin yukaridaki
stirecle 6zetlenen hesaplamalar1 sonucunda:

e YIH’in herhangi bir garanti s6z konusu olmaksizin ilk 12 yilinda (2019-2030),
toplam dis hat giden ve transit yolculardan elde edecegi YSU gelirlerinin bugiinkii
degeri 4.559.444.049 Avro olarak hesaplanmustir.

e YIH’in Tablo 4.16.’da goriilen kamu garantileri géz 6niine alimarak diizenlenmis
ilk 12 yilinda, toplam dis hat giden ve transit yolculardan elde edecegi YSU
gelirlerinin bugiinkii degeri 5.853.329.409 Avro olarak hesaplanmistir.

e Opsiyon degerini ifade eden iki durum arasindaki fark ise 1.293.885.360 Avro
olarak bulunmustur. Bulunan opsiyon degeri ayn1 zamanda YIH projesinde kamu
kesiminin verdigi teminat dogrultusunda ddeyecegi gelir garantilerinin bugiinkii
degerini ifade etmektedir.

Hesaplama siirecinin tamami Ek-1’de sunulmustur. Tablo 4.17°de ise binom

dagilimindaki bazi dallar i¢in 6rnek hesaplama goriilebilmektedir.
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Tablo 4.17. Analiz Siireci Ornegi

Binom Dali

2019A

2025A

2027D

Transit YSU Geliri

€ 64.757.341

€ 98.206.631

€ 75.299.518

Dis Hat YSU Geliri

€ 341.663.212

€ 505.377.792

€ 387.496.281

Toplam YSU Geliri

€ 406.420.553

€ 603.584.423

€  462.795.800

Garanti Ile YSU Gelir

€ 525.000.000

€ 603.584.423

€ 525.000.000

Olasilik(p) 57,889% 2,179% 23,607%
YSU Gelir*p €  235273.586 |€ 13.149.844 |€  109.253.255
Iskonto oram 1,0126 1,0917 1,1194
YSU geliri NBD € 232343731 |€ 12.045.507 |€  97.601.047
YSU Geliri (Garantiile)*p |€  303.918273 |€ 13.149.844 |€  123.937.942
Garantili YSU GeliriNBD |€  300.133.589 |€ 12.045.508 |€  110.719.566
Fark € 67.789.858 | € - |€ 13118519

Analiz siirecince, YIH projesinin dzel sektdr paydasina kamu tarafindan 6denecek

YSU gelir garantisinin yillar itibariyle azalis gosterdigi goriilmiistiir. Bu durum arts

gdsterecegi tahmin edilen dis hat yolcu trafigin ve dolayisiyla buradan elde edilecek YSU

gelirindeki artisla agiklanabilir. Yillar itibariyle gelir garantisi nedeniyle 6denecek tutar

Tablo 4.18°de goriilebilmektedir. Tutarlar iskonto edilmemis haldedir.

Tablo 4.18. Yillar Itibariyle Garantisiz ve Garantili YSU Gelirleri

YSU Geliri YSU Geliri
Yil (Garantisiz) (Garantili) Fark
2019 € 385.136.750 | € 525.000.000 | € 139.863.250
2020 € 390.024.075 | € 525.000.000 | € 134.975.925
2021 € 394973418 | € 525.000.000 | € 130.026.582
2022 € 399.985.568 | € 525.000.000 | € 125.014.432
2023 € 405.061.322 | € 525.328.896 | €  120.267.575
2024 € 410.201.485 | € 526.559.939 | € 116.358.453
2025 € 414.202.887 | € 527.102.868 | €  112.899.981
2026 € 419.459.056 | € 529.435425| € 109.976.369
2027 € 424.781.925 | € 530.445.779 | € 105.663.854
2028 € 430.172.340 | € 533.590.885 | € 103.418.545
2029 € 435.631.159 | € 535.001.513 | € 99.370.355
2030 € 441.154.599 | € 538.776.250 | € 97.621.651
Toplam € 4.950.784.584| € 6.346.241.555| € 1.395.456.971
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4.7. Yeni istanbul Havalimam Gelir Garantisinin Duyarhlik Analizi

Volatilite (o), reel opsiyon degerini belirleyen en kritik parametrelerden biridir.
Zira volatilite, reel opsiyon yaklagiminda belirsizligi modele dahil eden parametredir.
Yapilan Binom Dagilimi analizi ile YIH’in YSU gelirinde verilen kamu garantisinin
opsiyon degeri, 1.293.885.360 Avro olarak bulunmustur. Duyarlilik analizi i¢in, 4.6.2.
numarali baglikta hesaplanmis olan dis hat yolcu trafiginin 0,0644°1iik volatilitesi (oi) %1
ile %5 arasinda arttirilmis ve azaltilmistir. Hesaplanan gelir garantisinin opsiyon
degerinin volatiliteye gore duyarlilik analizi sonucu Sekil 4.10.’da goriilmektedir. Diger
kontrol degiskenleri sabit tutuldugunda, volatilitenin gelir garantisi opsiyonu degeri
tizerine dogrusal bir etkisi oldugu goriilmektedir. Volatilitenin yani belirsizligin artmasi

durumunda opsiyon degerinin de arttig1 goriilmektedir.

1.320.000.000 2,00%
1.310.000.000 150% <
o g
£ 1.300.000.000 1,00% z
8 0,50% ©
50 1.290.000.000 A
a) 000% 'E
£ 1.280.000.000 'S
k3 050% &
£1.270.000.000 100% §
1.260.000.000 1,50% "oé
1.250.000.000 -2,00%

Volatilite Degisim (%)
mmmm Opsiyon Degeri === Opsiyon Degeri %

Sekil 4.10. Volatilitenin Gelir Garanisi Opsiyonunun Degerine Etkisi

Risksiz faiz orani, projeden beklenen YSU gelirlerinin bugiinkii degerini azaltan bir
degisken oldugundan teorik beklenti, risksiz faiz oram ile opsiyonun degeri arasinda
negatif bir iliski olacagi yoniindedir. Ancak literatiirde, bu iliskinin tersini savunan
calismalar da bulunmaktadir (Damodaran,2003,s.9).

Risksiz faiz orani (rr), YIH projesinin 6zel sektor ortakliginin Avro cinsinden
risksiz bir finansal yatirnma yatirnm yapmasit durumunda elde edecegi getiri oranina
karsilik gelmektedir. Risksiz faiz oraninin gelir garantisi opsiyonunun degerine etkisinin

analiz edilmesi i¢in, diger kontrol parametreleri sabitken bu parametre %1 ile %S5
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araliginda arttirilllmis ve azaltilmistir.Hesaplanan gelir garantisinin opsiyon degerinin
risksiz faiz oranma gore duyarlilik analizi sonucu Sekil 4.11.’de goriilebilmektedir.
Sekilde risksiz faiz orani ile opsiyon degeri arasindaki negatif iligski goriilebilmektedir.
Ayrica, opsiyonun degerinin risksiz faiz oranma volatiliteden daha duyarli oldugu
anlasilmaktadir. Zira volatilideki %1°’lik artig, opsiyon degerinde %0,298°lik bir artist
tetiklerken risksiz faiz oranindaki %]1’lik artig, opsiyon degerine azalis yoOniinde

%0,300’1iik bir etki yapmaktadir.

1.320.000.000 2,00%
1.310.000.000 1,50%

0,
1.300.000.000 1,00%
0,50%
1.290.000.000
0,00%

1.280.000.000
-0,50%

Opsiyon Degeri (€)

1.270.000.000 -1,00%

1.260.000.000 -1,50%
1.250.000.000 -2,00%
-5,0% -4,0% -3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%

Risksiz Faiz Orani Degisimi (%)

Opsiyon Degerindeki Degisim (%)

B Opsiyon Degeri  e====QOpsiyon Deger, %

Sekil 4.11. Risksiz Faiz Oramimin Gelir Garanisi Opsiyonunun Degerine Etkisi

YIH ihale sartnamesinde, transit yolcular i¢in yolcu basina YSU 5 Avro, dis hat
yolcular icin ise 20 Avro olarak belirlenmistir. YSU’leri, havaalani isleticisi adima
yolcularin bilet fiyatlarina yansitilarak, havayollar1 tarafindan tahsis edilmektedir.
YSU’deki degisim, bilet fiyatin1 ve dolayisiyla havalimani talebini etkileyecektir. Bu
durum, YSU’niin opsiyon degerinin iizerine etkisini gii¢lestirmektedir. Zira duyarlilik
analizinin temel amaci, bir fonksiyonu etkileyen kontrol parametrelerden birinde
gerceklesecek degisim ile s6z konusu fonksiyondaki diger parametreler ayniyken bu
fonksiyonun sonucundaki degisimin belirlenmesidir.

YSU’deki degisimin havalimani talebini etkilemedigi varsayilarak duyarlilik
analizi gergeklestirilmistir. Diger kontrol parametrelerinde oldugu gibi YSU %1 ile %5
araliginda arttirllmis ve azaltilmistir. Hesaplanan gelir garantisinin opsiyon degerinin
transit YSU’ye gore duyarlilik analizi sonucu Sekil 4.12.°de gériilebilmektedir.
Beklendigi gibi, transit YSU opsiyon degeri ile negatif bir iliski igerisindedir. Transit
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YSU arttik¢a toplamda elde edilen YSU de artacak ve daha az olasilikla kamu gelir
garantisi mekanizmasi devreye girecektir. Bu durumda, opsiyon degerine azalma

yoniinde bir etki edecektir.

1.340.000.000 3,00%

1.320.000.000 2,00%
1.300.000.000 1,00%
1.280.000.000 0,00%
1.260.000.000 -1,00%
1.240.000.000 -2,00%
1.220.000.000

-3,00%
-5,0% -4,0% -3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%

Transit YSU Degisim (%)

Opsiyon Degeri (€)
Opsiyon Degeri Degisimi (%)

mmmm Opsiyon Degeri === QOpsiyon Degeri %
Sekil 4.12. Transit YSU nin Gelir Garanisi Opsiyonunun Degerine Etkisi

Gelir garantisinin opsiyon degerinin dis hat YSU’ye gére duyarlilik analizi sonucu
Sekil 4.13.’te goriilebilmektedir. D1 hat YSU opsiyon degeri ile transit yolcularda oldugu
gibi negatif bir iliski icerisindedir. D1s hat YSU arttik¢a toplamda elde edilen YSU de
artacak ve daha az olasilikla kamu gelir garantisi mekanizmasi devreye girecektir. Bu

durum, garanti gelir ddemeleri ile es olan opsiyon degeri azalma yoniinde bir etki

edecektir.

1.600.000.000 1500%
1.400.000.000 1000% &
& 1.200.000.000 500% B
5 1.000.000.000 ’ %
oy 0,000 A
A 800.000.000 5
= -5,00% &b
S, 600.000.000 &
£ 400.000.000 -10,00% 5
200.000.000 -15,00%

0 -20,00% ©

-5,0% -4,0% -3,0% -2,0% -1,0% 1,0% 2,0% 30% 4,0% 50%
Di1s Hat YSU Degisimi (%)

mmmm Opsiyon Degeri === QOpsiyon Degeri (%)

Sekil 4.13. Dis Hat YSU 'nin Gelir Garanisi Opsiyonunun Degerine Etkisi
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Sekil 4.13 dikkatlice incelendiginde, gelir garantisinin opsiyon degerinin, transit
YSU’ye nazaran, dis hat YSU’ye daha duyarli oldugu gériilmektedir. Bu durum, dis hat
YSU’niin transit YSU’den daha yiiksek olmas1 ve dis hat yolcu trafiginin agirliginin

transit yolcu trafiginin agirligindan daha fazla olmasi ile agiklanabilir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Altyapi, llkerin iktisadi kalkinmasinda en Onemli gerekliliklerden biridir. Bu
nedenle, hiikiimetler, kamu biit¢esinde altyapr yatirnmlarina biiyilk miktarda kaynak
ayirmaktadir. Bu kaynaklarin bir kism1 yeni altyapi yatirimlarina giderken bir kismi ise
yenileme ve bakim i¢in kullanilmaktadir. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte
olan iilkelerde, oniimiizdeki yillarda arzu edilen iktisadi kalkinmanin saglanabilmesi i¢in
altyap1 yatirimlarinin artacagi ongoriilmektedir. Geligmis tilkelerde ise halihazirda altyap1
olanaklar yeterli seviyede oldugu icin bu iilkelerdeki altyapi yatirimlarinin yenileme ve
gelistirmeye yonelik olacagi beklenmektedir. Yeterli altyapt performansinin
sunulamamasi, hiikiimetleri biiyiik sosyal ve ekonomik sorunlarla bag basa birakcaktir ve
iktisadi kalkinma da miimkiin olmayacaktir.

Her tiir yatinmda oldugu gibi altyap: yatirimlarinda da 6nemli bir konu yatirimin
kaynagidir. Giiniimiizde, pek ¢ok hiikiimet, 6zel sektdr finansmaninin uygun kosullar
altinda altyapt yatirimlarina yoneltilmesini arzu etmektedir. Zira bu yolla kamu
biitgesindeki altyapr yatirnmlariin yiikii hafiflemis olacak ve 6zel sektoriin yonetimsel
anlamdaki becerileri hizmet veya tiriin sunum siirecine dahil edilebilecektir.

Fikir olarak net ve cezbedici goriinse de KOI uygulamasinda bagarmnin yakalanmasi
bir gok faktore baglidir. Bu faktorlerden en 6nemlisi kamu ve 6zel sektor ortag: arasindaki
risk paylasimdir. Literatiirde, KOI uygulamalarinda risk paylasimi konusunda tavsiye
edilmis bazi prensipler mevcuttur. En temelde, bir KOI projesinde herhangi bir risk
unsurunu o riski en 1yi sekilde yonetebilecek olan tarafin tistlenmesi gerektigi prensibi
yatmaktadir.

Otoyol, hastane, havalimani gibi biiyiik ¢apta altyap: yatirimlari talep, insa maliyeti,
doviz kuru gibi bir ¢ok belirsizligi biinyesinde barindirmaktadir. Yatirimcilar igin
belirsizlik, daha yiiksek getiri beklentisini beraberinde getirmektedir. Bu durum, KOI
Ozelinde projeye dahil olmayr arzulayan Ozel sektdr birimleri ve projeye kaynak
saglayacak finans kuruluglar1 i¢in de gecerlidir. Eger planlanan altyap1 projeleri, 6zel
sektor i¢in yeterince cazip hale getirilmez ise bu projelere 6zel sektor katilimi pek
miimkiin olmayacak, miimkiin olsa dahi yeterli rekabet kosullar1 olusmayacag1 i¢in KOI
uygulamasinin faydalarindan yeteri kadar istifade edilemeyecektir.

Gegmisten giiniimiize KOI uygulamalarinda kamu otoriteleri, dzel sektdrii KOI
katilimina motive etmek ve projelerin belirsizlik ve risklerini hafifletmek i¢in baz1 garanti

mekanizmalarini kullanmiglardir. Bunlardan en sik kullanilani, projenin 6zel sektor
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paydasina ve dolayli yoldan finans kuruluslarina projenin talep riskine karsi verilen gelir
garantileridir. Gelir garantileri, KOI projesinin operasyon sathasinda sunacag: iiriiniin
veya hizmetin talep riskinin kamu otoritesi tarafindan {istlenilmesidir. Kamu otoritesi,
KOI projesindeki 6zel sektor paydasina smirlar1 ve vadesi belirlenmis bir bigimde bir
gelir garantisi sunar. Eger projenin talebi beklenin altinda kalir ve projenin 6zel sektor
paydasinin geliri garanti edilen gelire erisemez ise kamu kesimi aradaki bu farki 6deme
yiikiimliiligiinii kabul eder.

Finansal anlamda gelir garantisi ele alindiginda, bu garantiler kamu kesimi i¢in
kosullu ylikiimliiliik niteligindedir. Yukiimliiliigiin ortaya ¢ikmasi bir kosula baglidir.
Gelir garantisi 6rneginde ise bu kosul, gergeklesen gelir durumunun garanti edilen gelirin
altinda kalmasidir. Diger yandan, projenin 6zel sektor ortagi igin gelir garantisi, kosullu
bir gelirdir. Bu gelirin ediniminin ortaya ¢ikmasi yine elde edilen gelirin garanti edilen
gelirin altinda kalmasi kosuluna baglidir.

Gelir garantisi ile kamu kesimi kosullu bir sorumluluk altina girmektedir. Yeterli
analiz ve ileri diizey tahmin yontemleri ile belirlenmemis iyimser talep beklentileri ile bu
garantilerin verilmesi, kamu biitcesine agir maliyetler ¢ikarabilmektedir. Boyle bir
durumda, KOI uygulamas: faydadan ¢ok zarar ile sonuglanacaktir. OECD 2014 Tiirkiye
Raporu’unda, Tiirkiye’de KOI pazarinmn biiyiidiigii, Tiirkiye’deki KOI uygulamarimin
teknik agidan basarili oldugunu agiklarken 6zel sektore verilen kamu garantilerinin son
yillarda arttigina ve kamu biitgesi icerisinde agir bir yiikk olusturduguna da vurgu
yapilmistir (OECD,2014,s.71).

Literatiirde bir ¢ok ¢alisma (Brandao vd.,2008; Biiyilikyoran vd.,2017; Carbonara
vd.,2014; Chambers,2007; Cheah vd.,2005; Garvin vd.,2004; Grimsey vd.,2002), kamu
garantisi mekanizmalarinin finansal degerlemesinde, geleneksel finansal degerleme
yontemlerini yetersiz kalmakla elestirilmis ve reel opsiyonlar yaklasiminin bu tip kosullu
yikiimliilik ve gelirleri degerlemede dogru bir ara¢ olacagini ¢alismalarindaki
uygulamalarla géstermistir.

Reel opsiyon yaklagimi, finansal opsiyonlar1 fiyatlama modelinin reel yatirimlara
uyarlanmig halidir. Yaklagim, projelerdeki belirsizliklere kars1 projedeki esnekligin bir
deger ifade ettigini savunmaktadir. Gelir garantisi mekanizmasi, reel opsiyon
yaklasimimin isaret ettifi esneklik kavramiyla ortiismektedir. Gelir garantisi, KOI
projesinde kosullu bir gelirdir ve projedeki talep belirsizligine kars1 projenin 6zel sektor

paydasinin sahip oldugu bir esneklik olarak goriilebilir. Reel opsiyonlar yaklasiminda,
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esneklik kavrami opsiyon kavrami ile es anlamli olarak kullanilir. Bir projedeki
belirsizliklere kars1 projenin seyrinde planlanmis esneklik, teknik anlamda ayn1 zamanda
bir reel opsiyondur.

Reel opsiyonlar, projelerin yiiriitilmesinde aktif rol alan yoneticilerin degisen
kosullara uyum saglayabilmesini dolayisiyla projenin getirisine katkida bulunabilme
yetenegini yansitan bir modeldir. Bu yaklasimin temel avantaji, yatirim projelerinin
hemen hemen hepsinde bulunan yonetsel esnekligin ve kosullu kararlarin modellemeye
olanak saglamasidir. Bu nedenle, Reel Opsiyonlar Analizi, glinlimiizde bir sermaye
biitgeleme ve stratejik karar verme araci olarak onerilmektedir.

Bu calismada, YIH projesindeki YSU gelir garantisini degerlemek icin reel
opsiyonlar yaklasimi kullanilmustir. YIH projesindeki gelir garantisi bir sattm opsiyonu
olarak modellenmis ve Binom Dagilimi1 modeliyle finansal analizi yapilmistir. Binom
Dagilim1 modeli kurulurken YIH projesinin degerini belirleyen temel degiskenin yolcu
oldugu diislinlilmiis ve binom dagilimi1 yolcu sayisina bagli olarak olusturulmustur.
YiH’in yolcu trafiginin binom dagilimi olusturulurken suan faaliyette olan ve YIH
devreye girdiginde tarifeli yolcu tagimaciligt hizmeti sonlanacak olan Atatiirk
Havalimani’nin yolcu verileri kullanilmigtir. Gerekli kapasite, transit ve dis hat yolcu
dagilimiyla ilgili diizenlemeler yapildiktan sonra binom dagilimindaki her bir dalin
olasilig1r hesaplanmistir. Binom dagilimindaki hesaplanan her bir daldaki yolcu sayist,
transit ve dig hat giden olarak agirliklarina goére belirlenmis ve ihale sartnamesinde
onceden belirlenmis fiyat tarifesine uygun olarak her bir dal i¢in YIH’in YSU geliri
hesaplanmistir. Hesaplanan YSU gelirlerinin, herhangi bir gelir garantisi géz 6niine
alinmadan biigiinkii degerleri alinmis ve toplanmistir. Benzer hesaplama gelir garantisi
ile 525 milyon Avro YSU gelirinin altinda olan dallarda gerekli diizeltme yapildiktan
sonra gelir garantisi altindaki toplam YSU hesaplanmistir.

Gelir garantisi olmaksizin YIH’in garanti vadesi olan ilk 12 y1lda (2019-2030) elde
edecegi toplam YSU gelirinin 2019 yili basindaki degeri 4.559.444.049 Avro olarak
hesaplanmustir. Benzer hesaplama, YSU gelir garantisi géz oniine alinarak diizeltmeler
esliginde yapilmis ve YIH’in gelir garantili ilk 12 y1lda elde edecegi toplam YSU gelirinin
2019 bagindaki degeri 5.853.329.409 Avro olarak hesaplanmistir. YIH projesindeki
opsiyon degerini ifade eden iki durum arasindaki fark ise 1.293.885.360 Avro olarak

bulunmustur.
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Yapilan duyarlilik analizleri sonucunda, projedeki gelir garantisi opsiyonunun
degerini en cok etkileyen degiskenin dogal olarak YSU tarifesi oldugu goriilmiistiir.
Bununla birlikte yolcu trafiginin volatilitesinin, opsiyon degeri ile pozitif bir iliski i¢cinde
oldugu, risksiz faiz oraninin ise negatif bir iliskide oldugu goriilmiistiir.

Tablo 4.16°da goriilebilecegi gibi, YIH’in YSU gelirinin, birgok durumda garanti
edilenin altinda kaldig1 goriillmektedir. Yapilan hesaplamara gore, projenin 2023 senesine
kadar YSU gelirlerinin garanti edilen tutarin iistiine ¢ikamayacagi ve dolayisiyla ilk dort
yil kamu garanti mekanizmasinin devreye girecegi goriilmektedir. Projenin 2023
senesinden sonra yiiksek yolcu trafik artis1 yakalamas1 durumunda, YSU gelirinin garanti
edilen YSU gelirini asacagi ngériilmektedir.

YIH, Tiirkiye’de, KOI uygulamasiyla gergeklestirilen en biiyiikk ulastirma
projesidir. Bu projeyle Istanbul’un dogal bir hub niteligindeki konumu ve artan yolcu
trafigi ile  2050’ye kadar herhangi bir kapasite problemi ile karsilagsmayacagi
diisiiniilmektedir (DHMI,2014,26). Projenin, havacilik gelirlerinin yanisira, havalimani
ile birlikte inga edilecek otel, fuar, kongre yatirimlari sayesinde ticari gelirlerininde biiyiik
potansiyel sundugu diisliniilmektedir. Yapilan analiz neticesinde, projeye sunulan ve
sadece YSU gelirini kapsamina alan gelir garantisi ile kamunun bu garanti siiresince
1.293.885.360 Avro 6deme yapacagi hesaplanmistir. Projenin yaklagik 35 milyar Avro
tutarinda oldugu diisiiniilen ekonomik degeri ve 10 milyar Avroluk yatirim g6z oniine
alindiginda, bu tutarin ¢ok yiliksek oldugunu sdylemek pek miimkiin degildir. Ayrica,
kamu kesimi, sadece YSU gelirlerini garanti altina alarak projenin 6zel sektdr paydasinin
yonetsel becerileri ile baglantili olan ticari gelirlerine bir garanti vermemistir. Bu noktada,
bu tutumun risk paylasim prensibindeki riski, o risk faktoriinii en iy1 yonetebilecek olanin
istlenmesi prensibi ile Ortiistiigli soylenebilir.

Elbette farkli gelir garantisi uygulamasi veya farkli YSU tarifesi altinda farkli
opsiyon degerleri meydana gelmesi miimkiindiir. Ornegin, yapilmis olan duyarlilik
analizinde, YSU’deki artisin, diger tiim degiskenler sabitken projenin opsiyon degerini
dolayisiyla kamu kesiminin kosullu sorumlulugunu azalttig1 goriilmektedir. Elbette YSU
ticretindeki artigin, bilet fiyatlarim1 dolayisiyla havalimanina olan talebi olumsuz
etkilemesi muhtemeldir. Ayrica, Giiney Kore’de, bazi KOI uygulamarinda kullanilan
kesitli vadelerde degisken oranlarda gelir garantisi uygulamasi ise bazi c¢aligmalarda
kamu kesimi i¢in onerilen bir modeldir. Bu modelde, projenin farkli evrelerinde farkli

gelir garantileri kamu kesimi tarafindan sunulmaktadir. Sunulan gelir garantisinin altinda
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gelir elde edilmesi durumunda, kamu kesimi bu farkin tamamni degil daha 6nceden
belirlenmis bir oramin1 karsilama yiikiimliiligiini  iistlenmektedir. Benzer bir
uygulamanin YIH projesi igin uygulanmasi, kamu kesimi acisindan daha az sarth
yiikiimliiliik doguracaktir.

Calismada, reel opsiyonlar yaklasimi ile havaliman1 KOI uygulamarinda, YSU
gelirleri iizerine bir analiz yapilmistir. YIH projesine reel opsiyonlar yaklasimi ile
bakildiginda, opsiyon olarak modellenebilecek farkli 6zellikler bulunmaktadir. Ornegin,
YIH projesi dért etaptan olusmaktadir ve bu, asamalandirma opsiyonu olarak bir bagka
calismada reel opsiyon yaklasimi ile degerlemeye tabi tutulabilir. Ote yandan, YIH’in
faaliyeti gegmesi ile suan operasyonlarina devam etmekte olan Atatiirk Havalimani’nin
tarifeli yolcu tasimaciligina yonelik operasyonlar1 son bulacaktir. Bu nedenle, Atatilirk
Havalimani’nin isletme hakkini elinde bulunduran TAV Havalimanlar1 A.S.’ye sahip
oldugu imtiyaz siiresine kadar (2021°de son bulmaktadir.) garanti édemeleri kamu
tarafindan yapilacaktir. Bu durumda, YIH projesine sosyal faydasi bir tarafa, tiimden ve

kamu kesimi perspektifinden bakilarak bir ekonomik ve finansal analiz yapilabilir.
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EK-1. OPSIYON DEGERININ HESAPLANMASI
Binom Transit YSU Dis Hat YSU Toplam YSU Garanti ile . iskonto . YSU Geliri Garantili YSU
Dali Geliri Geliri Geliri YSU Gelir Olasilik(p) YSU Gelir*p oram YSU geliri NBD (Garanti ile)*p Geliri NBD

2018 € 60.597.102 € 319.713.567 | €380.310.668 € 525.000.000 100,000%

2019A | € 64.757.341 € 341.663.212 € 406.420.552 € 525.000.000 57,889% € 235.273.586 1,0126 € 232.343.731 € 303.918.273 € 300.133.589
2019B | € 56.704.131 € 299.174.044 | €355.878.175 € 525.000.000 |42,111% € 149.863.165 1,0126 €  147.996.923 € 221.081.727 € 218.328.603
2020A | € 69.203.197 € 365.119.790 | €434.322.987 € 525.000.000 | 33,512% € 145.548.534 1,0254 €  141.946.082 € 175.935.842 € 171.581.278
2020B | € 60.597.102 € 319.713.567 | €380.310.668 € 525.000.000 | 48,755% € 185.421.273 1,0254 € 180.831.936 €  255.964.863 €  249.629.513
2020C | € 53.061.258 € 279.954.052 €333.015.311 € 525.000.000 17,733% € 59.054.268 1,0254 € 57.592.623 € 93.099.295 € 90.795.007
2021A | € 73.954.280 € 390.186.758 € 464.141.038 € 525.000.000 19,400% € 90.041.454 1,0383 € 86.719.319 € 101.847.842 € 98.090.104
2021B | € 64.757.341 € 341.663.212 € 406.420.552 € 525.000.000 | 42,336% € 172.062.204 1,0383 € 165.713.864 €  222.263.998 € 214.063.433
2021C | € 56.704.131 € 299.174.044 | €355.878.175 € 525.000.000 | 30,797% € 109.599.156 1,0383 € 105.555.428 € 161.683.297 € 155.717.894
2021D | € 49.652.417 € 261.968.820 | €311.621.237 € 525.000.000 7,468% € 23.270.605 1,0383 €  22.412.022 € 39.204.863 € 37.758.375
2022A | € 79.031.544 € 416.974.676 | €496.006.220 € 525.000.000 11,230% € 55.702.817 1,0514 € 52.979.555 € 58.958.896 € 56.076.448
2022B | € 69.203.197 € 365.119.790 | €434.322.987 € 525.000.000 32,677% € 141.924.993 1,0514 € 134.986.405 € 171.555.785 € 163.168.575
2022C | € 60.597.102 € 319.713.567 | €380.310.668 € 525.000.000 | 35,656% € 135.603.802 1,0514 € 128.974.252 € 187.194.318 € 178.042.554
2022D | € 53.061.258 € 279.954.052 | €333.015.311 € 525.000.000 17,292% € 57.584.067 1,0514 € 54.768.833 € 90.781.517 € 86.343.289
2022E | € 46.462.571 € 245.139.023 €291.601.594 € 525.000.000 | 3,145% €  9.169.889 1,0514 € 8.721.581 € 16.509.483 € 15.702.349
2023A | € 84.457.383 € 445.601.694 | €530.059.077 € 530.059.077 6,501% € 34.459.726 1,0647 € 32.366.874 € 34.459.726 € 32.366.875
2023B | € 73.954.280 € 390.186.758 €464.141.038 € 525.000.000 23,646% € 109.749.754 1,0647 € 103.084.293 € 124.140.329 € 116.600.881
2023C | € 64.757.341 € 341.663.212 €406.420.552 € 525.000.000 | 34,402% € 139.815.487 1,0647 € 131.324.035 € 180.608.806 €  169.639.843
2023D | € 56.704.131 € 299.174.044 | €355.878.175 € 525.000.000 25,025% € 89.058.835 1,0647 € 83.650.000 € 131.381.724 € 123.402.482
2023E | € 49.652.417 € 261.968.820 | €311.621.237 € 525.000.000 9,102% € 28.364.082 1,0647 €  26.641.439 € 47.786.035 € 44.883.833
2023F | € 43.477.652 € 229.390.431 € 272.868.083 € 525.000.000 1,324% €  3.613.437 1,0647 € 3.393.980 € 6.952.276 € 6.530.042
2024A | € 90.255.728 € 476.194.074 | €566.449.803 € 566.449.803 3,763% € 21.318.002 1,0781 € 19.773.940 € 21.318.002 € 19.773.940
2024B | € 79.031.544 € 416.974.676 | €496.006.220 € 525.000.000 16,426% € 81.474.080 1,0781 € 75.572.918 € 86.236.604 € 79.990.493
2024C | € 69.203.197 € 365.119.790 | €434.322.987 € 525.000.000 29,872% € 129.742.183 1,0781 € 120.344.966 € 156.829.476 € 145.470.328




2024D | € 60.597.102 € 319.713.567 | €380.310.668 € 525.000.000 | 28,974% € 110.189.869 1,0781 € 102.208.824 € 152.111.644 € 141.094.209
2024E | € 53.061.258 € 279.954.052 | €333.015.311 € 525.000.000 | 15,807% € 52.641.064 1,0781 € 48.828.275 € 82.988.852 € 76977976
2024F | € 46.462.571 € 245.139.023 | €291.601.594 € 525.000.000 | 4,600% € 13.412.396 1,0781 € 12.440.937 € 24.147.701 € 22.398.685
2024G | € 40.684.495 € 214.653.584 | €255.338.079 € 525.000.000 | 0,558% € 1.423.891 1,0781 € 1.320.759 € 2.927.660 € 2.715.609
2025A | € 98.206.631 € 505.377.792 | €603.584.423 € 603.584.423 | 2,179% € 13.149.844 1,0917 € 12.045.507 € 13.149.844 € 12.045.508
2025B | € 85.993.674 € 442.529.112 | € 528.522.786 € 528.522.786 | 11,094% € 58.632.763 1,0917 €  53.708.729 € 58.632.763 € 53.708.729
2025C | € 75.299.518 € 387.496.281 | €462.795.800 € 525.000.000 | 24,210% € 112.042.642 1,0917 € 102.633.197 € 127.102.249 €  116.428.084
2025D | € 65.935.286 € 339.307.322 | €405.242.608 € 525.000.000 | 29,352% € 118.947.089 1,0917 € 108.957.802 € 154.098.361 €  141.157.038
2025E | € 57.735.587 € 297.111.132 | €354.846.719 € 525.000.000 | 21,352% € 75.766.207 1,0917 € 69.403.290 €  112.097.017 € 102.683.005
2025F | € 50.555.601 € 260.162.452 | €310.718.053 € 525.000.000 | 9,319% € 28.956.664 1,0917 € 26.524.856 € 48.926.183 € 44817317
2025H | € 44.268.517 € 227.808.702 | €272.077.219 € 525.000.000 | 2,260% €  6.148.214 1,0917 € 5.631.881 € 11.863.590 € 10.867.274
2025G | € 38.763.293 € 199.478.458 | €238.241.751 € 525.000.000 | 0,235% € 559.465 1,0917 € 512.480 € 1.232.861 € 1.129.324
2026A | € 104.948.918 € 540.074.046 | €645.022.964 € 645.022.964 | 1,261% € 8.134.957 1,1054 € 7.358.978 € 8.134.957 € 7.358.979
2026B | € 91.897.492 € 472.910.547 | €564.808.039 € 564.808.039 | 7,339% € 41.454.050 1,1054 € 37.499.827 € 41.454.050 € 37.499.828
2026C | € 80.469.139 € 414.099.487 | €494.568.626 € 525.000.000 | 18,687% € 92.418.037 1,1054 € 83.602.457 € 98.104.625 €  88.746.613
2026D | € 70.462.013 € 362.602.159 | €433.064.171 € 525.000.000 | 27,187% € 117.735.780 1,1054 € 106.505.189 € 142.730.081 €  129.115.332
2026E | € 61.699.371 € 317.509.028 | €379.208.399 € 525.000.000 | 24,721% € 93.743.293 1,1054 € 84.801.299 € 129.784.121 € 117.404.262
2026F | € 54.026.450 € 278.023.669 | €332.050.119 € 525.000.000 | 14,386% € 47.769.635 1,1054 € 43.212.980 € 75.527.930 € 68.323.465
2026G | € 47.307.731 € 243.448.702 | €290.756.434 € 525.000.000 | 5,233% € 15.214.008 1,1054 € 13.762.773 € 27.470.946 € 24.850.545
2026H | € 41.424.552 € 213.173.471 € 254.598.023 € 525.000.000 | 1,088% € 2.768.837 1,1054 € 2.504.722 € 5.709.546 € 5.164.924
20261 | € 36.273.003 € 186.663.261 | €222.936.264 € 525.000.000 | 0,099% € 220.460 1,1054 € 199.430 € 519.168 € 469.645
2027A | € 112.154.091 € 577.152.340 | €689.306.431 € 689.306.431 0,730% €  5.032.571 1,1194 € 4.495.831 € 5.032.571 € 4.495.831
2027B | € 98.206.631 € 505.377.792 | €603.584.423 € 603.584.423 | 4,780% € 28.850.554 1,1194 €  25.773.550 € 28.850.554 €  25.773.550
2027C | € 85.993.674 € 442.529.112 | € 528.522.786 € 528.522.786 | 13,908% € 73.508.214 1,1194 €  65.668.329 €  73.508.214 € 65.668.329
2027D | € 75.299.518 € 387.496.281 € 462.795.800 € 525.000.000 | 23,607% € 109.253.255 1,1194 €  97.601.047 € 123.937.942 € 110.719.566
2027E | € 65.935.286 € 339.307.322 | €405.242.608 € 525.000.000 | 25,759% € 104.387.230 1,1194 € 93.253.999 € 135.235.769 € 120.812.443
2027F | € 57.735.587 € 297.111.132 | €354.846.719 € 525.000.000 | 18,738% € 66.491.955 1,1194 € 59.400.375 €  98.375.649 €  87.883.572




2027G | € 50.555.601 € 260.162.452 | €310.718.053 € 525.000.000 | 9,087% € 28.235.766 1,1194 € 25.224331 € 47.708.129 € 42.619.905
2027H | € 44.268.517 € 227.808.702 | €272.077.219 € 525.000.000 | 2,833% € 7.708.050 1,1194 € 6.885.961 € 14.873.447 € 13.287.147
20271 | € 38.763.293 € 199.478.458 | €238.241.751 € 525.000.000 | 0,515% € 1227457 1,1194 € 1.096.544 € 2.704.878 € 2.416.394
20271 | € 33.942.698 € 174.671.358 | €208.614.055 € 525.000.000 | 0,042% € 86.873 1,1335 € 76.641 € 218.626 € 192.876
2028A | € 119.853.928 € 616.776.210 | €736.630.139 € 736.630.139 | 0,423% €  3.113.326 1,1335 € 2.746.644 € 3.113.326 € 2.746.645
2028B | € 104.948.918 € 540.074.046 | €645.022.964 € 645.022.964 | 3,074% € 19.831.077 1,1335 € 17.495.412 € 19.831.077 € 17.495.413
2028C | € 91.897.492 € 472.910.547 | €564.808.039 € 564.808.039 | 10,064% € 56.843.466 1,1335 € 50.148.555 € 56.843.466 € 50.148.556
2028D | € 80.469.139 € 414.099.487 | €494.568.626 € 525.000.000 | 19,523% € 96.554.164 1,1335 €  85.182.207 € 102.495.253 € 90.423.566
2028E | € 70.462.013 € 362.602.159 | €433.064.171 € 525.000.000 | 24,853% € 107.629.367 1,1335 € 94.952.994 €  130.478.163 € 115.110.705
2028F | € 61.699.371 € 317.509.028 | €379.208.399 € 525.000.000 | 21,695% € 82.268.534 1,1335 €  72.579.110 € 113.897.742 € 100.483.093
2028G | € 54.026.450 € 278.023.669 | €332.050.119 € 525.000.000 | 13,151% € 43.669.100 1,1335 €  38.525.840 € 69.044.630 € 60.912.691
2028H | € 47.307.731 € 243.448.702 | €290.756.434 € 525.000.000 | 5,467% € 15.894.904 1,1335 € 14.022.834 € 28.700.396 € 25.320.121
20281 | € 41.424.552 € 213.173.471 € 254.598.023 € 525.000.000 | 1,491% € 3.796.740 1,1335 € 3.349.567 € 7.829.160 € 6.907.058
20281 | € 36.273.003 € 186.663.261 | €222.936.264 € 525.000.000 | 0,241% € 537.428 1,1335 € 474.130 € 1.265.607 € 1.116.546
2028J | € 31.762.099 € 163.449.856 | €195.211.955 € 525.000.000 | 0,018% € 34.233 1,1335 € 30.200 € 92.065 € 81.222
2029A | € 128.082.391 € 659.120.422 | €787.202.813 € 787.202.813 | 0,245% €  1.926.013 1,1478 € 1.678.011 € 1.926.013 € 1.678.011
2029B | € 112.154.091 € 577.152.340 | €689.306.431 € 689.306.431 1,958% € 13.495.024 1,1478 € 11.757.346 € 13.495.024 € 11.757.347
2029C | € 98.206.631 € 505.377.792 | €603.584.423 € 603.584.423 | 7,121% € 42.979.899 1,1478 €  37.445.622 € 42.979.899 € 37.445.623
2029D | € 85.993.674 € 442.529.112 | € 528.522.786 € 528.522.786 | 15,540% € 82.131.238 1,1478 €  71.555.667 € 82.131.238 €  71.555.668
2029E | € 75.299.518 € 387.496.281 € 462.795.800 € 525.000.000 | 22,608% € 104.630.932 1,1478 €  91.158.204 €  118.694.334 € 103.410.743
2029F | € 65.935.286 € 339.307.322 | €405.242.608 € 525.000.000 | 23,025% € 93.306.061 1,1478 €  81.291.572 € 120.879.891 € 105.314.878
2029G | € 57.735.587 € 297.111.132 | €354.846.719 € 525.000.000 | 16,749% € 59.433.538 1,1478 €  51.780.620 €  87.932.636 €  76.610.053
2029H | € 50.555.601 € 260.162.452 | €310.718.053 € 525.000.000 | 8,703% € 27.041.157 1,1478 €  23.559.222 € 45.689.678 € 39.806.479
20291 | € 44.268.517 € 227.808.702 | €272.077.219 € 525.000.000 | 3,165% € 8.612.258 1,1478 € 7.503.306 € 16.618.206 € 14.478.374
2029 | € 38.763.293 € 199.478.458 | €238.241.751 € 525.000.000 | 0,768% € 1.828.595 1,1478 € 1.593.137 € 4.029.572 € 3.510.707
20293 | € 33.942.698 € 174.671.358 | €208.614.055 € 525.000.000 | 0,112% € 232.953 1,1478 € 202.957 € 586.253 € 510.764
2029L | € 29.721.591 € 152.949.263 | €182.670.854 € 525.000.000 | 0,007% € 13.490 1,1478 € 11.752 € 38.769 € 33.777




2030A | € 136.875.772 € 704.371.737 | €841.247.508 € 841.247.508 | 0,142% € 1.191.500 1,1623 € 1.025.149 € 1.191.500 € 1.025.150
2030B | € 119.853.928 € 616.776.210 | €736.630.139 € 736.630.139 | 1,236% € 9.107.452 1,1623 € 7.835.926 € 9.107.452 € 7.835.926
2030C | € 104.948.918 € 540.074.046 | € 645.022.964 € 645.022.964 | 4,947% € 31.906.657 1,1623 € 27.452.048 € 31.906.657 € 27.452.048
2030D | € 91.897.492 € 472.910.547 | €564.808.039 € 564.808.039 | 11,994% € 67.745.706 1,1623 €  58.287.473 € 67.745.706 €  58.287.473
2030E | € 80.469.139 € 414.099.487 | €494.568.626 € 525.000.000 | 19,632% € 97.092.574 1,1623 €  83.537.115 € 103.066.792 €  88.677.250
2030F | € 70.462.013 € 362.602.159 | €433.064.171 € 525.000.000 | 22,849% € 98.952.718 1,1623 €  85.137.556 € 119.959.535 € 103.211.534
2030G | € 61.699.371 € 317.509.028 | €379.208.399 € 525.000.000 | 19,392% € 73.535.364 1,1623 €  63.268.815 €  101.806.991 €  87.593.334
2030H | € 54.026.450 € 278.023.669 | €332.050.119 € 525.000.000 | 12,091% € 40.148.672 1,1623 € 34.543.364 € 63.478.528 € 54.616.052
20301 | € 47.307.731 € 243.448.702 | €290.756.434 € 525.000.000 | 5,497% € 15.983.538 1,1623 €  13.752.016 € 28.860.437 €  24.831.123
2030i | € 41.424.552 € 213.173.471 | €254.598.023 € 525.000.000 | 1,777% € 4524933 1,1623 € 3.893.189 € 9.330.747 € 8.028.046
2030J | € 36.273.003 € 186.663.261 | €222.936.264 € 525.000.000 | 0,388% € 864.679 1,1623 € 743.958 € 2.036.262 € 1.751.972
2030K | € 22.697.405 € 163.449.856 | €186.147.261 € 525.000.000 | 0,051% € 95.491 1,1623 € 82.159 € 269.319 € 231.718
2030L | € 27.812.171 € 143.123.265 | €170.935.436 € 525.000.000 | 0,003% € 5.316 1,1623 € 4.573 € 16.326 € 14.047

Toplam € 4.559.444.049 Toplam € 5.853.329.409

Opsiyon Degeri

€ 1.293.885.360




