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Biiyiik bir hizla gelisen ulastirma sektorii, 6zellikle havacilik sektoriindeki
gelismeler ile bugiin ¢ok farkli noktalara taginmistir. Ancak havaciligin sagladigi biiyiik
fayday1 elde etmenin bedeli de pahali olmustur. Bu durum, devletlerin havacilik i¢in
yapacaklar1 yatirimlar i¢in farkli yollar bulmasmi gerektirmis ve Kamu-Ozel Sektor
Isbirlikleri (KOT) konsepti, biiyiik hacimli havacilik altyap yatirimlari igin kullanish bir
yontem haline gelmistir.

Havalimani ingaat ve isletimi énemli bir havacilik altyap: yatirimi olup, KOI’nin
yogun kullanildig1 projelerdir. Bir havalimaninin maliyeti g6z 6niine alindiginda, bu tip
projelerin KOI anlagmalari ile hayata gecirilmesi halinde anlagma siirelerinin uzun olmasi
kagiilmazdir. Projeden elde edilecek olan gelirin biiyiikk boliimiiniin trafik gelirlerine
dayandig1 disiiniildiigiinde, imtiyaz sahibinin riskli bir yatirnrm yapmis oldugu
goriilmektedir. Bu zaman zarfinda iilke veya diinya capinda yasanabilecek olaylar
insanlarin seyahat ihtiyaclarini veya havaciligin maliyetini etkileyebilir.

Bu sebeple, imtiyaz sahibi firmalar gelecekteki gelir beklentilerini iyi
degerlendirmek  durumundadir.  Geleneksel degerleme yontemleri gelecekte
karsilagilmast muhtemel senaryolar1 ve bunlar karsisinda yonetimin verecegi kararlar
hesaba katmazken; sonralar1 gelisen bir yontem olan reel opsiyon (RO) degerlemesinin
kullanilmasi yatirimciya daha gergekg¢i bir bakis sunabilmektedir.

Calismanin konusu olan ve Tiirkiye’de insa edilemesi planlanan havalimani projesi
de KOI kapsaminda yiiriitilmektedir. imtiyaz sahibi yatirimcilar, insa edecekleri
havalimani lizerinde genisleme yatirimi olarak agilmasini planladikari ugus okulu, parasiit
atlama merkezi ve misafirhane ile ilave gelir elde etmeyi amaglamislardir. Ancak proje

insaat baglamadan once devlet tarafindan iptal edilmistir. Calismadaki amag, projenin ¢ok



asamal1 bliylime stratejisi olarak degerlendirilerek, ugus okulu, parasiit atlama merkezi ve
misafirhaneyi biiylime opsiyonu olarak kabul edip, bu opsiyonun en uygun yatirim
doéneminin birlesik reel opsiyon yontemi ile bulunmasidir.

Anahtar Sozciikler:Birlesik reel opsiyon, Havalimani altyapr yatirimi, Biiylime

opsiyonu.



ABSTRACT

BUILD-OPERATE-TRANSFER TRANSPORT INFRASTRUCTURE
INVESTMENTS AND VALUING GROWTH OPTION USING COMPOUND REAL
OPTION-EXAMPLE OF AIRPORT INVESTMENT

Levent POLAT

Department of Civil Aviation Management
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, November 2020
Supervisor: Asst. Prof. Dr. Unal BATTAL

Transportation industry which is developing with a fast pace, reached a different
point with developments in aviation industry. But price of having the great benefits of
aviation is expensive. This situation, made governments to find different ways for
investments in aviation and Private Public Partnership (PPP) concept became a useful
way of aviation infrastructure investments.

Building and operating an airport is an important aviation infrastructure
investment where PPP is actively being used. When airport investments are realized by
PPP, it is inevitable that contracting time will be long because of the budget. Since the
vast amount of income will be traffic revenues, it is not hard to see the high risk for the
investor. Because events in country or in the world can effect travelling needs of people
or cost of aviation in drastic amounts.

Because of that, concessionaires must evaluate their expectations in a detailed
way. While traditional valuing methods does not include uncertainities and possible
management decisions in the future, valuing with Real Options (RO) which is a method
developed later, gives the investor a more realistic look of the future.

An airport planned to be built in Turkey as a PPP project is the main subject of
the study. Apart from traffic revenues of the airport, investors are expecting to expanding
their investment and gaining extra revenue from the flight academy, skydiving center and
guesthouse which will be established on the airport. The project is cancelled by the
government before the construction commences. The purpose of the study is to value the

project as a multi-stage growth strategy and to find the best period to invest in the flight

iv



academy, skydiving center and guesthouse as growth option using compound real option
method.

Keywords: Compound real options, Airport infrastructure investment, Growth Option.



lﬂfm aykm bir durumun saptanmas; ¢
| sonuglari kabul ettigimi bildiririm.
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GIRIS

Havacilik sektorii alt yapisi, sektorde kullanilan araglar, sektordeki is giicii ve is
hacmi ile biiyiik bir yap1 olmakla birlikte; politik, ekonomik ve sosyal pek ¢ok dis etken
ile temasta olan ve bunlardaki degisimlerin etkilerine agik bir sektordiir. Bu sektore
yapilan her yatirnm yiiksek maliyet barindirdigindan elde edilecek kar veya zarar da
kapsamli olacaktir. Bir yatinmin gelecekte ortaya koyacagi kar veya zararin
degerlendirilmesinin bir yolu da opsiyon yontemini kullanmaktir. Opsiyonlar, ilk olarak
milattan once reel mallarin ticaretinde kullanilmaya baslanmistir. Bugiin ise igerisinde
finans barindiran tiim sektorler gibi havacilik sektoriinde de aktif olarak kullanilmaktadir.

Havacilik, ekonomik ve sosyal getirileri ile tiim toplumu dolayisi ile devletleri
ilgilendiren stratejik bir sektordiir. Bu sebeple pek ¢ok tilkede havacilik altyap1 yatirimlari
devlet eli ile yapilmaktadir. Ancak bu yatirnmlar ihtiya¢ duyduklar1 biiyiik ekonomik
yiiklerle devletlerin 6z kaynaklarinin biiyiik kisminin aktarilmasini gerektirirler.
Devletler bu durumdan kacginarak 6z kaynaklarini diger alanlarda kullanabilmek, 6zel
sektorlin is yapmasini saglayarak iilke ekonomisini hareketlendirmek, 6zel sektoriin
kendisini gelistirmesini saglamak ve istihdami artirmak gibi maksatlar ile altyapi
yatirimlarini kamu-6zel sektor ortakliklari ile yapmaktadirlar. Bu ortakliklarda kullanilan
farkli modeller bulunmakla birlikte en ¢ok kullanilanlar: Yap-islet-Devret, Yap — islet,
Yap — Kirala — Devret ve Isletme Haklarinin Devri modelleridir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti de yol, kopri, tiinel, baraj ve havalimani insaas1 gibi
ulastirma ve enerji sektoriindeki altyapr yatirimlarmin bazilarim1 kamu-6zel tesebbiis
ortaklig1 ile ve en ¢ok da yap-islet-devret modelini kullanarak yapmaktadir (Kalkinma
Bakanligi, 2019).

Havalimani yatirimlarinin temel maksadi hava trafiginden gelir elde edilmesi olup,
trafik gelirinin beklenen altinda olmasi yatirnrmin maliyetinin karsilanamamasi, ortaya
¢ikan borcun 6denememesi ve yatirimcilara kar saglanamamasi gibi negatif bir etki ortaya
cikartacaktir. Trafik gelir riskini diger risklerden ayiran en 6nemli 6zellik ise, kanuni
riskler ve insaat riskleri gibi paydaslar tarafindan (devlet ve imtiyaz sahibi) kontrol
edilebilen bir risk olmayisidir. Bunun disinda trafik gelirleri ile ilgili herhangi bir
sigortalama sistemi de olmadigindan riskten korunma uygulamasi da miimkiin degildir.
Trafik gelir riski ve bu riskin gerceklesme ihtimalinin dogru Olcililmesi ve
degerlendirilmesi, projenin gercek piyasa degerinin dogru tespitine dnemli oranda katki

saglayacaktir.



Havalimani, demiryolu, liman gibi altyap1 yatirimlar1 proje dmiirleri boyunca tek
baslara gelir kaynag1 olmayip iizerlerinde yapilacak diger faaliyetlerle de yatirimciya
ilave gelirler saglarlar. Yatirimci, yapacagi altyapr yatirimi {izerinde gelir saglayacagi
baska bir isletme veya ilave bir insa yatirnminin miimkiin olacagini degerlendiriyorsa,
proje ¢cok asamali bir hal alir. Yapilacak yatirim ne olursa olsun, yatirimcilar projelerini
onceden degerlendirerek yapacaklari yatirimin karli olup olmayacagini anlamak isterler.
Bunun farkli yontemleri vardir. En sik kullanilan yontemler geleneksel degerleme
yontemleri olup, bu yontemlerde gelecekte yapilacak olan ilave yatirimlar ve gelecekte
yasanacak belirsizlikler karsisinda yonetimin verecegi kararlarin gelir beklentisine etkisi
hesaba katilmaz. Fakat ileri asama yatirim firsatlar1 ve belirsizlikler dylesine 6énemlidir
Ki, hesaba katildiklarinda negatif simdiki degeri olan bir projeyi pozitife ¢evirebilirler.

Bu tezde ilk olarak kamu 6zel sektor isbirligi yatirimlarindan bahsedilecek ve
opsiyon kavrami tanimlanarak, proje degerleme yontemleri ve reel opsiyon kavrami
incelenecektir. Miiteakibinde Tiirkiye’de insa edilmesi planlanmig olan bir havalimani ve
tizerinde kurulmasi planlanan ugus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane
yatirimlari birlesik reel opsiyon yontemi ile incelenecektir. Bahse konu projede esas
yatirim olan havalimani lizerinde kurulacak ve isletilecek olan ugus okulu, parasiit atlama
merkezi ve misafirhane yatirimlar: biiyiime yatirimlari olarak kabul edilecektir. Buradaki
esas soru, yapilacak olan biiyiime yatirnmlarimin en uygun yatirrm doneminin hangi
donem oldugudur. Bu sorunun cevabi reel opsiyon yontemi kullanilarak bulunmaya

calisilacaktir.



BIRINCI BOLUM

1. KAMU-OZEL SEKTOR ISBIRLIKLERI

Diinya niifusunun artmasi ile birlikte kamu hizmetlerine duyulan ihtiya¢ daha da
artmistir. Diinya topluluklar1 yollar, ulastirma aglari, okullar, hastaneler ve sosyal
hizmetlerde kullanilan unsurlar basta olmak iizere pek ¢ok yapi ve hizmete ihtiyag
duymaktadir. Fakat basta ulastirma olmak tizere kamu hizmetinde kullanilan altyapilar,
bir agin parcalar1 olmalar1 sebebi ile piyasalardaki iyi ve kotii yonlii degisikliklerden
etkilenen yiiksek maliyetli ve riskli yatirnmlar olarak degerlendirilebilirler. Devletler
geleneksel olarak altyap1 yatirnmlarini gergeklestirmek igin vergi miikelleflerinden elde
ettikleri gelirleri kullanirlar. Fakat artan altyapi taleplerinin gerceklestirilmesi icin
kullanilacak olan kaynak sinirlidir. Bu durum devletlerin 6zel sektor girisimleri ile kamu
hizmetlerinin goriilmesi yoniindeki gorilislinii gitgide daha baskin hale getirmistir. Bu
sebeple ortaya ¢ikan yontem, altyapr yatirimlarmim Kamu-Ozel Sektor Isbirlikleri (KOT)
ile finanse edilmesi olmustur (Li vd., 2001, s.896).

1.1. Kamu-Ozel Sektor Isbirliginin Temeli, Tanim ve Tiirleri

KOI, 6zel sirketler ile devlet arasinda yapilan bir anlasma ile gerceklesmesi
amaglanan projenin, genellikle uzun siireler boyunca o6zel sirketler tarafindan
yonetilmesini miiteakip devlete teslim edilmesini Ongdren iliskilerdir. Projenin 6zel
sirketler tarafindan yonetilmesi esnasinda elde edilen gelir sirkete ait olup, sirketin
yonetimi devlet tarafindan denetlenir ve projenin anlasmadaki taleplere uygun bir sekilde
isletilmesi saglanir. Bu siiregte devlet, kendi 6z kaynaklarini bahse konu projede
kullanmay1p toplum i¢in gerekli gordiigli diger alanlarda kullanma imké&nina sahip olur.

KOTI’lerin tipik olarak alt1 ana paydasi bulunur. Bunlar ev sahibi devlet, sponsorlar,
borg verenler, yatirimeilar, tirtiniin kullanicilar1 ve alt yiiklenicilerdir. Ancak devlet ve
sponsorlar iki ana paydastir. “Devlet” sadece yerel yonetim degil; projede gorevi olan
devlet kuruluslarini da ifade ederken, “sponsor” projeyi gelistiren veya yiiriiten
konsorsiyumdur. Kamu 6zel sektor isbirlikleri birden fazla formda viicut bulabilirler.
Levy (2011, s.2) KOI usullerini asagidaki sekilde siralamistir:

e Yap-islet-Devret: Ozel bir girisim, devlet kurumunun beklentilerini

karsilamak amaci ile bir proje ortaya koyar. Bu projenin insasi, finansmani, isletimi ve



bakim1 anlagmada belirtilen siire boyunca imtiyaz sahibine aittir. Ayni siirede projeden
elde edilen gelirin tamami girisime ait olup, siirenin sonunda proje devlete teslim edilir.

e  Yap-Sahiplen-islet: Yap-islet-Devret sistemine benzerdir ancak burada
girigim tesise sahip olur.

. Tasarla-Yap-islet-idame Et: Ozel girisim devlete ait bir tesisin tasarim ve insa
sorumlulugunu alir ve belirli bir siire i¢in isletme ve bakimini yapar. Bu yaklasimda
tasarlama ve yapma teklifinin yiiksek kalite ile tamamlanmasi amaglanir. Tesisi
tasarlayan ve insa eden girisim, belirli bir siire tesisi isletmek durumunda kalacaktir.

o Kirala-Gelistir-Islet: Burada girisim kamuya ait tesisi kiralar ve kendi
sagladigr finansman ile tesisin yenilenmesi, genisletilmesi veya gelistirilmesini
saglayarak tesisi kamu kurumu ile birlikte igletir.

o Satin Al-Yap-Islet: Burada kamu kurumu, bir mal1 genisletme veya yenileme
gibi kabiliyetlere sahip bir girisime satar. Girisim kendi imkanlari ile mal1 isletir ve karl
hale getirir.

o Elverislilik Odeme Siireci: Kamu kurumu &zel girisime alacagi bir hizmet
veya lriin karsilifinda periyodik 6demeler yapar. Bu 6demeler genellikle belirli teslimat
veya gelistirme basamaklari gergeklestikge yapilir.

o Golge Gegis Ucreti Odemesi: Ozel girisim, iicretli bir yoldan gelir elde eder.
Gelir, gecis ticretlerinin fiziksel olarak toplanmasi yerine belirli bir formiil ile hesaplanir.

o KOI'nin diger tiirleri vergisiz kiralamalar, satma ve geri kiralama, vergi
kredileri ve anahtar teslimdir.

Yukarida gériildiigi gibi KOI yaklasiminin temel amaci, dzel sektdriin kendi

finansal kaynaklarini kullanarak kendisi i¢in kar saglarken topluma hizmet etmesidir.

1.2. Kamu-Ozel Sektor Isbirliginin Faydalar1 ve Sakincalari

Gegmis donemde diinya ekonomisinde meydana gelmis olan finansal krizler
sonucunda, devletler KOI projelerini terar degerlendirmek durumunda kalmislardir. Bu
donemde, lilke ekonomilerinin biiylimesine katki saglayacak olan altyap1 yatirimlarinin
onemini daha iyi kavrayan hilkimetler, kamusal kaynaklardaki kisitlar ve finansal agik
sorununun asilmasi i¢in 6zel sektdriin saglayacagi kaynagi bir alternatif olarak daha ciddi
degerlendirmeye baslamislardir. Devletler sadece finansal risk sebebi ile degil, asagida
belirtilen diger faydalar nedeni ile de 6zel sektoriin yardimina ihtiyag duymuslardir (http-
1):



e KOl ile dzel sektodr elinde bulunan teknoloji ve yaraticilik, isletsel verimlilik
ile birleserek daha iyi kamu hizmeti saglanmasina yardime1 olacaktir.

. Ozel sektdér zamaninda ve planlanan biitce dahilinde projelerin teslim
edilmesine tesvik edilmis olacaktir.

. Altyap1 projelerinin mevcut ve gelecek maliyetleri ortaya konarak biitgesel
kesinlik gelistirilecektir.

e KOFI’ler, bdlgesel dzel sirketlerin kamu hizmetleri, elektrik, isletme ydnetimi,
giivenlik hizmetleri, temizlik hizmetleri ve bakim hizmetleri gibi alanlarda alt yiiklenici
gorevlerini iistlenmesi ve biiyiik uluslararasi firmalar ile ortak girisimler kurarak
yeteneklerinin gelistirilmesini saglar.

. KOI’ler devlet tarafindan sahiplenilmis olan girisimlerin asamalarla 6zel
sektore devredilmesini ve bu sekilde 6zel sektor firmalarina saglanan yetenek transferi ile
bahse konu faaliyetleri kendi basina yiiriitebilen profesyonel girisimler ortaya ¢ikmasini
saglar.

. Insa sektorii ile iliskili olan isletme ve sanayinin gelistirilerek iilkenin daha
rekabetci olmasi saglanir.

. Kisitli kamu imkanlar saklanarak giderek artan diger altyapi ihtiyaglarinin
giderilmesi saglanir.

. Proje 6mrii boyunca 6zel sektore risk transferi yapilarak uzun dénemli para
kaynag1 saglanmis olur.

KOI projeleri yukarida belirtilen faydalar disinda asagidaki sakincalar1 tasirlar:

e KOI projelerindeki gelistirme, ihale ve devamli diger giderler, geleneksel
devlet satin alim siire¢lerinden daha pahali olabilirler. Devletler, bu giderlerin yatirimin
yapilmasi ile birlike geri donebileceginden emin olmak maksadi ile kurumlar olusturup
yontemler gelistirmelidirler.

o Her borcun bir maliyeti vardir. Ozel sektdr finans kaynagini daha kolay elde
edebilir ancak projeyi yiiriiten sirketin elde edecegi gelirler ile proje isletme yatirim
maliyetini karsilamasi beklenir.

. Kimi projelerin finansmani daha kolay olabilir (eger projede daha oOnce
bilinen teknoloji varsa ve/veya 6zel sektor sorumluluklart agik sekile tanimlanmaisg ise),
kimi projeler yerel para birimi ile gelir saglarken (su projeleri) kimi projeler yabanci para
birimleri ile gelir saglayabilirler (liman ve havalimani yatirimlari). Bu gibi durumlarda
yerel para piyasalariin projeye etkisi daha az olur.

5



. Ozel sektor sadece para kazandigi isi yapacaktir, daha fazlasim degil. Bu
durumda beklenen performans sézlesmede agik sekilde belirtilmelidir.

. Vatandaglar ne olursa olsun hizmetten devleti sorumlu tutacaktir. Bu sebeple
devlet farkli yontemler ile KOI anlasmalarini anlamak ve denetleyebilmek igin gerekli
yetenekleri kazanmak durumundadir.

o Isi yapan sirket ilerleyen safhalarda daha fazla bilgi edinecek ve proje ile ilgili
avantaji ele gegirecektir. Bu durumda sirketin devlete bilgi akigini saglamaya devam
etmesi icin gerekli diizenlemeler yapilmalidir.

o Siirdiiriilebilir ¢oziimiin saglanmast i¢in acgik kanuni diizenlemeler ortaya
konmalidir.

o Projelerin uzun donemli oldugu diisiniildiigiinde, gelecekte ortaya
cikabilecek tiim durumlarin sdzlesmeye dahil edilmesi miimkiin degildir. Bu gibi
durumlarda sézlesmelerin yenilenmesi s6z konusu olabilir. Bunun disinda devlet
politikasinin  degismesi, 0©zel sektoriin  sorumluluklarimi  yerine getirmemesi,
ongoriilemeyen dis etkenler ve kimi miicbir sebepler dolayisi ile projenin planlanan

omriinden Once sonlanmasi s6z konusu olabilir.

1.3. Kamu-Ozel Sektor isbirliginde Basar1 Faktorleri

KOD’ler devlet ve &zel sektdr hizmetlerinin her ikisinin de basarili taraflarmin
goriilmesine imkan taniyabilir. Ancak bunun i¢in belirli hususlarin goéz Oniinde
bulundurulmasi gereklidir.

Oncelikle devlet yapilan is igerisinde bir sekilde varlik gostermelidir. Bu varlik,
imkanlar1 dahilinde ortak olarak da olabilir, kanuni denet¢i olarak da olabilir. Bu durum
0zellikle imtiyaz sahibi ile yapilan anlagmanin siiresi uzun oldugunda, fiyatlarda anormal
degisimler oldugunda ve yapilan isin sosyal tarafi ekonomik tarafindan daha giiclii
oldugunda 6nem tasir (Spackman, 2002).

Projenin yiiriitiilmesinde ihtiyag duyulan en 6nemli kaynak ekonomik kaynaklar
oldugundan, ekonomik destegin devamli, planl ve siirdiiriilebilir olmasi ¢ok énemlidir.
Yapilacak olan projenin risk degerlendirmesi dnceden gercekei bir sekilde yapilmali ve
projenin her asamasinda ortaya c¢ikacak olan ekonomik risk, devlet ve konsorsiyum

arasinda paylasilmalidir. Meydana gelecek ekonomik risklerin paydaslar arasinda uygun



sekilde paylastirllmamas1 durumunda, yiikleniciler projeyi devam ettiremeyebilirler
(Scharle, 2002).

KOI projelerinin dogas1 geregi isin icinde farkli paydaslar oldugundan, ki buna
kamu da dahildir, sosyal destege de ihtiyac vardir. Bu agidan kamu ve 6zel sektor tarafi
sosyal anlamda da {izerlerine diiseni yerine getirmek durumundadirlar (Yang vd., 2017,
s.150).

Ekonomik, sosyal destek ve devlet destegi disinda asagidaki faktorler de KOI
yatirnmlarinin basarilt bir sekilde sonuglanmasi i¢in 6nemli oldugu degerlendirilen
faktorlerdir (Jamali, 2004, s.421):

o Ortakligin amacinin kesin ve net olarak ortaya konmasi gerekir.

o KOI yatirnminin beklenen tiim maliyet, getiri ve karliliginin agik bir sekilde
ortaya konmas1 gerekir.

o Projenin planlama asamasinda, tiim risk profilleri ortaya konmali ve ortaklar
bunlardan haberdar olmalidir.

o Yapilan tiim faaliyetlerin ayrintili kayitlar1 tutulmali ve degerlendirilmelidir.

o Giiglii bir merkezi idari yap1 bulunmali ve planlanan politikanin uygulanmast
icin 6zel sektdr deneyimleri de kullanilmalidir.

o Ozellikle idari kapasitenin yetersiz kalacaginin degerlendirildigi noktalarda
anlagsmanin yeniden goriisiilmesinin yolu acik olmalidir.

. Uygun sekilde diizenlenmis hukuki bir ¢erceve olusturulmalidir.

o Cevre, emniyet ve saglik sorumluluklar gozetilmelidir.

. Monopol hale gelme durumlarinin yakindan izlenmesi ve degerlendirilmesi
gerekir.

Yukarida goriildiigii gibi ¢ok yonlii projeler olan KOI projelerinin basariya

ulagmasi i¢in yine ¢ok farkli hususlara 6zen gosterilmesi gerekmektedir.

1.4. Kamu-Ozel Sektor Isbirliklerinde Riskler

Caligmanin basindan bu yana belirtildigi gibi, uzun siireli ve kapsamli yatirimlar
olan KOI’lerde gesitli riskler soz konusudur.Yapi projeleri sadece KOI ydntemi ile degil,
direkt olarak da icra edilebilir. Ancak KOI proje risklerinin diger risklerden farkli taraflar:
vardir. Bunun sebepleri (Zayed ve Chang, 2002, s.7):

. Proje dncesinde ortaya ¢ikan yiiksek gelistirme maliyetleri,



. Hiikimet ile uzun pazarlik ve goériismeler yapmak zorunda olunmast,

. Cok ortaklilik,

o Anlagsmanin uzun dénemli olarak yapilmas1 ve buna bagli kalma zorunlulugu,

o Sponsorlarin sermaye katkist yapmak durumunda olmasidir.

Dias ve loannou (1995, s.69) ¢alismalarinda, projelerin farkli fazlarinda farkl risk
degerlendirmeleri yapilarak, farkli parametreler ile analiz edilmesi gerektigini
belirtmistir. KOI projelerinde yasanabilecek riskleri ise asagidaki sekilde
sathalandirmiglardir:

o Gelistirme safthasi riskleri (teknoloji, kredi ve ihale riski),

o Yapim sathasi riskleri (tamamlama, maliyet asimi, performans ve politik
risk),

. Isletme safhas riskleri (performans, maliyet asimi, asgari sorumluluk, hisse
satis1),
. Devamli riskler (faiz orani ve kur riski).

Schaufelberger ve Wipadapisut (2003) yaptiklar1 ¢alismada, finansman stratejisinin
tespit edilmesi i¢in en onemli etkenleri proje riskleri, proje kosullar1 ve finansmanin
elverisliligi olarak ortaya koymuslardir. Li ve Zou (2012) ¢alismalarinda proje dmiirlerini
g6z oniine alarak KOI projeleri risklerini Tablo 1.1°de goriildiigii sekilde siralamis ve

siniflandirmislardir.

Tablo 1.1. KOI projelerinde riskler (Li ve Zou, 2012)

Proje Sathasi Risk

Cevre kirliligi

Miisaade alinamamasi

Avrazinin tahsisi

Kamuoyu tepkisi

Yatirim 6ncesi riski

Projeye olan talep

Politik tepki

Kamusal karar verme siirecindeki aksakliklar
Faiz oran1 degigkenligi

Enflasyon orani degiskenligi

Kanun degisikligi

Yatirimcilarin projeye ilgi duymamast
Yiiksek finansman maliyeti

Finans piyasasinin gii¢siizliigii

Tasarim yetersizligi

Tasarim Tasarimda fazla degisiklik yapilmasi
Kanitlanmamig miihendislik teknigi

Yapim maliyetinin planlanan maliyeti asmasi
Tamamlamada gecikme

Fizibilite ¢aligmasi

Finansman

Insa




Tablo 1.1. (Devam) KO/ projelerinde riskler (Li ve Zou, 2012)

Cevre kirliligi

Faiz orani degiskenligi

Enflasyon orami degiskenligi

Avrazi tahsisinde yasanan aksakliklar

Geg tasarimlarin fazla olmasi

Kamuoyu tepkisi

Insa esnasinda meydana gelen miicbir sebepler

Kotii is¢ilik

Isgiicii veya hammadde yoklugu

Alt yiiklenici veya tedarikgilerin iflast

Koti hava

Jeoteknik kosullarin kotii olmasi

Isletme

Isletme gelirlerinin beklenen altinda olmasi

Piyasa talebinin degiskenligi

Isletme-bakim maliyetinin hesaplananin iizerinde
olmas1

Cevre kirliligi

Faiz oran1 degigkenligi

Enflasyon orani degiskenligi

Kanun degisikligi

Yerel paydaslarin giivenilir olmamasi

Isletme esnasinda iiretimin diisiik olmasi

Teknoloji riski

Yiiksek iiriin/hizmet fiyati nedeni ile kamuoyu
tepkisi

Isletmenin yetersizligi

Politik miicbir sebepler

Borg riski

Mallarin  kamulastirilmasi, geri alinmast ve
haczedilmesi riski

Isletme esnasinda faaliyetin durmasi riski

Devir

Diigiik hurda degeri

Devredememe riski

Goriildiigii tizere KOI projeleri pek c¢ok risk barindirmaktadir. Her riskin

derinlemesine incelenmesi miimkiin olmayacagndan finansal riskler, politik riskler ve

caligmay1 en cok ilgilendirdigi degerlendirilen talep riski daha ayrintili sekilde asagida

aciklanmustir.

1.4.1.Finansal riskler

Xenidis ve Angelides (2005, s.435) KOI projelerindeki finansal risklerin projenin

her safthasinda karsilasilabilecek riskler oldugunu ve bunlarin igeriklerine gore

siiflandirilmasinin uygun oldugunu belirtmisler ve yaptiklar: siniflandirmada finansal

riskleri devlet kokenli riskler, imtiyaz sahibi kaynakli riskler ve piyasa kaynakli finansal

riskler olarak ti¢ kategoride incelemislerdir. Buna gore devlet kaynakli riskler:




. Projenin baglamasindan 6nce yapilan uzun goriismeler.
o Ulke ekonomisinin proje igin elverisli olmamast.

e Ithalat/ihracat yasaklari.

Imtiyaz sahibi kaynakl1 riskler:

o Kredi elverisliliginin olmamasi.

o Borglarin 6denememesi.
o Iflas.
. Ana hissedarlarin iilkesindeki kot ekonomi.

o Yiiksek ihale maliyetleri.

o Yiiksek tasarim maliyetleri.

o Yiiksek insaat maliyetleri.

o Talep tahmininde yapilan hatalar.

o Proje Omrii boyunca farkli sathalardaki maliyet farkliliklarinin yanlis
hesaplanmasi.

. Uriiniin yanlis fiyatlandirilmasi.

o Hesaplanan maliyetin agilmasi.

o KOI projelerinin karmasik finansal yapisi.

o Diger paydaslarla koordine edilmemesi sebebi ile yeni firsatlarin ortaya
¢ikmasi halinde bunlarin degerlendirilememesi.

o Isletme esnasinda yeterli performansin gosterilmemesi.

o Garanti olmamasi.

J Finansman bulamama riski.

Piyasa kaynakli riskler:

J Kredi riski.

. Talebin diismesi.

J Rekabet riski.

o Vergi riski.

o Enflasyon oraninin salinimu riski.

o Kur farki riski.

. Uygun olmayan uluslararasi ekonomi riski.

Yukarida goriildiigii gibi ¢alismada 27 adet finansal risk ortaya konmus ve

aciklanmistir. Singh vd. (2019) calismalarinda bir KOI otoyol projesinin finansal
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fizibilitesini gelir yapisi, trafik, enflasyon orani, bor¢-6z sermaye, borg iizerindeki faiz
orani, imtiyaz siiresi, bakim ve igletme maliyetleri ile devlet garantilerini goz Oniine
alarak incelemislerdir. Ayrica bu tip projelerde talep riskinin biiyiik 6nem tasidiginin
altin1 ¢izmislerdir. Kumar vd. (2018) yine otoyol KOI projelerindeki finansal riski trafik
akis1 ve proje maliyetlerini gdz Oniine alarak degerlendirmis ve riski Hindistan’da KOI
ile yapilan otoyol projelerine dayanarak modellemislerdir. Her iki ¢alismada da KOIi
projelerindeki finansal risklerden korunmak adina taraflarin iyi degerlendirilmis ve

dizayn edilmis bir anlagsma yapmalar1 gerektirdigi sonucuna varilmistir.

1.4.2.Politik riskler

KOI projeleri nerede ise her zaman 6zel kanun ve diizenlemelere ihtiya¢ duyarlar.
Cogu durumda belediye veya devlet yasama organi, KOI’nin gergeklesmesi i¢in bu
konuyu &nceden uzun uzadiya konusurlar. Ozellikle KOI’nin gerceklesmesinin cesur
adimlar gerektirdigi kimi durumlarda bazi devlet organlar1 yeni finansal yaklagimlara
gecmemek icin direng gosterirler. Bu gibi durumlar, projenin 6zellikle baslangicinda
olmak tizere her safthasinda karsilasilabilecek politik risklerdir (Tang vd., 2010, s.685)

Sachs vd. (2007, 5.129) ¢alismalarinda Cin’deki KOI uygulamalarinda karsilasilan
politik problemleri asagidaki sekilde siralamislardir:

. Yerel yonetimler KOI faaliyetlerindeki tecriibesizlikleri nedeni ile
bolgelerinde yapilacak olan KOI yatirimlari i¢in gercek dis1 ve mantiksiz vaatlerde
bulunmusglardir. Amaglar1 yabanci yatirnmcilari ¢ekmek olan ydneticiler, projenin
baslamasinin ardindan verdikleri garantileri karsilamakta zorlanmis ve iflasin esigine
gelerek hem kendilerini hem yatirimcilart zor durumda birakmislardir. Sonug olarak
yatirimcilar ne kendilerine vaat edilen garantiyi kullanabilmis ne de bekledikleri geliri
elde etmiglerdir. Sonugcta kredilerini 6deyemeyecek duruma gelmislerdir.

o Kimi yatirimcilar ise yukaridaki durumun aksine yaptiklari KOI
yatirnmlarindan zengin olmuslardir. Bunun sebebi yine yoneticilerin yatirimcilara
haddinden fazla garanti vermesi ve projeden elde edilecek geliri yanlis hesaplamasi
olmustur. Sonug olarak bir¢cok devlet adami1 kamuoyu baskisi nedeni ile gérevinden istifa
etmistir.

o Yerel yoneticilerin kisa vadede elde etmek istedikleri faydalar sebebi ile,
merkezi yonetimin kararlarina ve kanunlarina uyumsuz davranmasi sonucu yapilmis olan

KOI’ler basarisizlikla sonuglanmistir. Bunun en biiyiik sebebi Cin’in karmasik politik
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yapisi olmustur. Politik yapiya tam anlami ile hakim olmayan yatirimcilar, ilerleyen
donemde yaptiklar yatirimlarin durdurulmasi ile dahi karsi karsiya kalmiglardir.

o 1998-2000 yillar1 arasinda merkezi hiikimetin ekonomik politikada yaptig
degisiklik sebebi ile, 1990’11 yillarin basinda baslayip o 1998 yilinda devam etmekte olan
KOI’ler, aniden zarara ugramis ve halen yiiriitiilmekte olan sadece birkag proje kalmustir.

o Yatirimcilar hilkiimetin sozlii vaatlerine inanmis ve gerekli risk analizlerini
ve fizibiliteyi yapmadan projelere yatirim yapmislardir. Bunun sonucu olarak pek c¢ok
yatirimet hiiklimetin s6z verdigi gelirleri elde edemeyince islerine son vermek durumunda
kalmislardir.

o KOI  projelerinin  yapim  asamalari  devlet destegi  olmaksizin
yiiriitilememektedir. Cin’de bdyle bir projeye yatirim yapan yatirimeilar faaliyetlerinin
devam etmesi ve gerekli destegi alabilmek adina Cin hiikiimet yetkililerine riigvet vermek
ve onlarin kimi isteklerini yerine getirmek durumunda kalmistir. Bu durum da firmalara
ilave maliyet yiiklemektedir.

o Cin’de merkezi yonetimin yaptig1 ve tiim Cin’de gegerli olan bir KOI kanunu
bulunmadigindan, Cin’in farkli bolgelerinde 6ngoriilemeyen diizenleme ve kanunlar ile
kars1 karsiya kalinmaktadir. Bundan dolay1 yatirimeilar 6nlerini gérememekte ve biiyiik
bir kanuni risk altina girmis olmaktadirlar.

e  Cin’de KOI kanunlar1 gibi ihale kanunlari ve evraklari da her bodlgede
farklilik  gostermektedir. Bu durum yatirimcilarin - zorlanmasina ve ¢ekingen
davranmalarina sebep olmaktadir.

Yukarida verilen somut oOrnekten anlasilacagi iizere politik riskler ¢ok farkli
boyutlarda kendini gosterebilmektedir. Bunlar1 siniflandirmak isteyen Kettis (2004)
calismasinda, imtiyaz sahibi ile hiikimet arasinda olan ve farkli politik kaynaklar, politik
gcevre ve belirsizlik igeren durumlarda ortaya ¢iktiklart igin politik riskleri
siiflandirmanin zor oldugunu degerlendirmistir. Genel anlamda politik riski istenmeyen
politik aktivite olarak tanimlamis ve politik riskleri hitkiimet davranislari sebebi ile ortaya
cikan risk ve sosyal olaylar sebebi ile ortaya ¢ikan risk olarak iki kategoriye ayirmistir.
Smith ve Gannon (2008) calismalarinda bir KOI projesinde politik destegin karar verme
siirecine etkisini arastirmis ve altyap1 KOI yatirrmlarinda politik riskin éneminin finansal

riskler kadar 6nemli oldugu ortaya konmustur.
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Sonug olarak basarili bir KOI projesi i¢in politik destek ve proje dncesinde politik
risklerin degerlendirilmesi zaruridir. Bu hususun 6zellikle projenin gelisim ve anlagma

asamasinda goz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir.

1.4.3. Talep riski

Daha 6nce de belirtildigi gibi KOI projeleri pek ¢ok risk altinda icra edilmek
durumundadirlar. Talep riski de bunlardan bir tanesidir. Devletin 6z kaynaklarini
koruyarak vatandaslarina hizmet gotiirmeyi amacladigi KOI yatinmlarinda, imtiyaz
sahibi projeyi isletirken kar elde etmek ister. Bunun da birinci sart1 isletmeye talep
olmasidir. Burke ve Demirag (2015) calismalarinda Irlanda’da bulunan iicretli yol
KOI’sine dayal bir arastirma yapmis ve hiikimetin KOI projelerindeki risk transferi
yaklagiminda 6zel sektore yardimci olmak yoniinde tutum degistirdigini belirterek talep
riskinden bahsetmislerdir. Carbonara vd. (2015) calismalarinda KOI projelerinin igsel ve
dissal riskler ile kars1 karsiya oldugunu belirterek meydana gelme olasilig1 en yiiksek olan
ve projeyi en c¢ok etkileyecek olan riskin talep riski oldugu sonucuna varmislardir. Bu
acilardan degerlendirildiginde talep riski ozel sektdrii KOI projelerine dahil olma
konusunda en ¢ok diisiindiiren konularin basinda gelir.

Uzun soluklu KOI projelerinin planlama asamasinda gelecekteki talebi tahmin
etmek haliyle olduk¢a zor olacaktir. Demiryolu talep tahminlerinin dogrulugu ile ilgili
yaptig1 calismada Flyvbjerg (2007, s.11), inceledigi KOI projelerinin %75’inin,
ongordiikleri yolcu talebinin %40’ indan daha az sayilarda yolcu tasidigini tespit etmistir.
Siemiatycki ve Friedman (2012) ise c¢alismalarinda beklenen ve gergeklesen talep
arasindaki bu ugurumun sebebinin aslinda gelecekteki belirsizligin 6ngdriilememesi ile
ortaya ¢ikan bir hesap hatast olmadigini belirtmistir. Bu farkliliklarin, proje planlayicilar
ve politikacilarin esas tahmin edilen talebi sisirerek toplumun destegini almak ve projeyi
bir an evvel baglatmak amaciyla ortaya attiklar1 rakamlardan dolayr meydana geldigini
eklemislerdir. Ancak yoneticilerin olaya higbir abart1 olmaksizin yaklastiklari varsayilsa
da, ne talep riski ne diger riskler tamamen yok sayilabilir. Bu sebeple 6nemli olan bu

risklerin dogru yonetilmesi ve paydaslar arasinda paylastirilmasidir.

1.5. Kamu-Ozel Sektor Isbirliginde Risk Paylasimi

Altyap1 insa projeleri, dogasi geregi, risklerin tamamen ortadan kaldirilmasinin

miimkiin olmadig1 projeler olup ciddi riskler barindirirlar. Oyle ki, risklerden dolay:
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geciken, tamamlanamayan, planlanan maliyeti asan, pek ¢ok KOI projesi vardir.
Yapilabilecek en iyi yontem ise riskleri paydaslar arasinda makul sekilde paylastirmak
veya iyi yonetmektir (Karim, 2011, s.8).

Stefani vd. (2019, s.21) KOI risk degerlendirmesine yonelik yaptiklari literatiir
calismasina dayali arastirmalarinda, risklerin kendilerini gdsterdikleri ve arastirildiklari
ortak yonleri bese ayirmistir. Bunlar:

. Projenin fizibilite asamasinda elde edilecek gelirin degerlendirilmesi.

o Risklere karar verme ve dagitma.

o Projenin farkli agsamalarinda ortaya ¢ikacak olan riskleri tespit ederek finansal
riski hesaplama.

. Risklerin degerlendirilmesinin ardindan anlagsmalar ile bu risklerin agik bir
sekilde dagitilmasz.

o Anlagma sonrasinda en bastan planlandigi gibi riskin yonetilmesidir.

Daha &nce belirtildigi gibi KOI projelerinde riskin optimum paylasimi basariya
ulagmak i¢in anahtar unsurdur. Risk transferinde temel prensip riskin onu yonetebilecek
olan tarafa yiiklenmesidir. Ozel sektdre risk transfer edilirken devlet otoriteleri
maksimum seviyede risk transferi yerine, optimum seviyede risk transferi yapmayi
diistinmelidirler (Department of Finance, 2006, s.15).

Bing vd. (2005) ¢alismalarinda, Ingiltere’deki KOI projelerinde risk
paylagimlarinin nasil yapilmasi gerektigine dair bir arastirma yapmis ve risk paylasim
usullerini dort farkli kategoride incelemislerdir. Bunlar:

o Riskin tamaminin devlet tarafina yiiklenilmesi.

. Riskin tamaminin 6zel sektore yiiklenmesi.

o Riskin 6zel sektor ve devlet tarafindan paylasiimasi.

o Eger yukaridaki {i¢ yoldan hangisinin kullanilacagina karar verilemiyor ise,
risk paylasiminin s6z konusu projenin 6zel durumuna goére yapilmasidir.

Risk paylasiminin nasil yapilmasi gerektigine dair baska benzer calismalar da
yapilmistir. Roumoutsos ve Anagnostopoulos (2008) g¢alismalarinda Yunanistan’daki
KOI yatirimlarma katilan insaat sirketleri arasinda yaptiklari arastirmada risk
paylasiminin nasil olmas gerektigini incelemisler ve Ingiltere’de yapilan Li vd. (2001)
ile Bing vd. (2005)’nin ¢alismalarindakine benzer sonuglar elde etmislerdir. Abednego,

ve Ogunlana (2006), ¢alismalarinda Endonezya’daki ticretli yol projesi iizerinden uygun
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risk paylagiminin nasil olmasi gerektigini incelemislerdir. Son olarak Ke vd. (2010)
calismalarinda Cin’de KOI projelerindeki risk paylasimmin nasil olmasi gerektigini
incelemislerdir. Inceleme 203 uygulayici ve akademisyenin katilimi ile yapilmis ve KOI
projelerinde risklerin hangilerinin sadece devlete yiiklenmesi gerektigini, hangilerinin
cogunun devlete yiiklenmesi gerektigini, hangilerinin taraflar arasinda esit dagitilmasi
gerektigini, hagilerinin ¢ogunun 06zel sektore yiiklenmesi gerektigini ve son olarak
hangilerinin sadece 0zel sektore yliklenmesi gerektigini ortaya koymustur. Buna gore
Tablo 1.2°de goriilen sonuglar elde edilmistir. Sonuglarda goriildiigii gibi timii 6zel

sektore yiliklenen risk faktorii bulunmamaktadir.

Tablo 1.2K0I projelerinde tavsiye edilen risk paylagimi (Ke vd.,2010 5.488)

Risk Dagilimi Risk Faktori
Tumii devlete yiiklenecek riskler Kamulastirma
Hiikimetin giivenilirligi
Politik karar vermedeki yetersizlik
Arazinin geri alinmasi
Yolsuzluk
Miisaade alinmasi
Cogu devlete yiiklenecek riskler Projeyi destekleyen tesislerin tagidigi risk
Usulsiiz ihale
Haksiz ayricalik tanima
Kanun degisikligi
Vergi kanunu degisikligi
Gelismemis adalet sistemi.
Toplumsal veya siyasal tepki
Tarife degisikligi
Miicbir sebep
Odeme riski
Cevrenin korunmasi
Yetersiz finansal destek
Her iki tarafa esit dagitilmasi gereken | Nesnel degerlendirme
riskler Anlagmanin uygun yapilmamast
Enflasyon
Yabanci para, kur riski
Meteorolojik kosullar
Piyasa talebi degisimi
Taraflarin giivenilirligi
Faiz orani
Insaat-isletme degisimleri
Devredilen mallarin isletilmemesi
Yetersiz organizasyon ve koordinasyon riski
Konsorsiyumun yetersizligi
Yatirimer degisikligi
Cogu 0zel sektore yiiklenecek riskler Saglanmas1 gereken destekte gecikme
Insaatin zamaninda tamamlanmamasi
Finansal riskler
Isletme ve insa maliyetinin hesaplananin {izerine
¢ikmasi
Teknoloji riski
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Yukaridaki tabloda projenin ¢ok farkli sahalarindaki risklerin paylasimindan
bahsedilmistir. Onemli olan projeden 6nce risklerin dogru degerlendirilip taraflardan
herhangi birine zarar vermeyecek sekilde dagitilmasidir. Yani aslinda bir kazan-kazan
durumuna ulagmaktir. Kimi durumlarda ise devlet riski tizerine alarak 6zel girisimciyi

cesaretlendirmek adina garantiler vermek durumunda kalir.

1.6. Kamu-Ozel Sektor Isbirliginde Devlet Garantileri

KOI projelerinde devletin gorevi, ozel sektdrii projeye katilacak sekilde
cesaretlendirmek ve 6zel girisimi projenin igletilmesi esnasinda ne asir1, ne ¢ok az olacak
sekilde “makul” getiri elde edecegine ikna etmektir. Uzun donemli bu anlagmalarda 6zel
girisimlerin aklindaki ilk soru “kar elde edebilecek miyim?” olacaktir. Bu sebeple imtiyaz
sahibinin elde edecegi gelirin devlet tarafindan garanti altina alinmasi biiylik 6nem
tasimaktadir. Ancak devlet garantisi sadece gelir ile ilgili olmayabilir. Pek ¢ok alanda
devlet garantisi verilmesi miimkiindiir. Xu vd. (2014) calismalarinda yaptiklar literatiir
taramasinda Tablo 1.3’de gosterildigi gibi politik, hukuki, finansman, insa, isletme,
makro ekonomik garantiler gibi farkli alanlarda devlet garantisi verilebilecegini tespit

etmislerdir.
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Tablo 1.3.KOI projelerinde devlet garantilerinin ozeti (Xu vd., 2014, 5.357)

Garanti tiri

Garanti

Aciklama

Politik ve hukuki garanti

Franchise hakki garantisi

Devlet  sodzlesme  siiresince
franchise hakkini almayacagini
bildirir. Eger herhangi bir
sekilde bu durum zaruri olur ise
devlet gerekli geri O6demeyi
yapacagini garanti eder.

Hukuki risk garantisi

Kanunlardaki degisiklikler
imtiyaz  sahibinin  getirilerini
etkilediginde, bir noktadan sonra
devlet 6zel sektoriin kayiplarini
kompanse edecektir.

Idari ruhsat garantisi

Hiikimet projenin yiiriitiilmesi
ve isletilmesi i¢in gerekli olan
tiim lisans ve izinlerin sorunsuz
bir sekilde alinacagini garanti
eder.

Serbest is garantisi

Hiikiimet yatirimcinin inga ettigi
tesisleri farkli gelir kaynaklari
elde edecek  sekilde de
kullanmasina miisaade eder.

Finansman garantisi

Kredi garantisi

Hikimet bankalara imtiyaz
sahibinin borglarin1 zamaninda
odeyebilecek imkan ve
kabiliyete sahip oldugu
konusunda garanti verir.

Bekleyen kredi provizyonu

Imtiyaz ~ sahibinin  gelirleri

beklenmeyen sekilde
distigiinde  devlet imtiyaz
sahibinin borglarinin

O0denebilmesi i¢in hazirda kredi
bekletir.

Stok sermaye garantisi

Ev sahibi hiikimet, yatirnmciya
stok sermaye fonu saglayacagina
s0z verir.

Insa ve isletme garantisi

Rekabetsizlik garantisi

Hikiimet imtiyaz  sahibinin
gelirlerinin etkilememek adina
rekabet korumasi garantisi verir.
Buna ornek olarak devletin
belirli zaman boyunca ayni
gorevi yapan ikinci bir proje
yapmayacagini garanti etmesi
gosterilebilir.

Ham madde tedarik garantisi

Devlet projenin  inga  ve
igletilmesi  asamasinda  ham
madde saglanacagi garantisini
Verir.

Isletme geliri garantisi

Devlet imtiyaz sahibine
minimum satin alma miktari,
minimum satig fiyati ve/veya
minimum  yatirim  getirisi
garantisi verir.
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Tablo 1.3. ( Devam ) KOI projelerinde devlet garantilerinin ézeti (Xu vd., 2014, 5.357)

Miicbir sebep garantisi

HikGimet, imtiyaz  sahibine
onceden sigorta edilemeyen
miicbir sebeplerin ger¢eklesmesi
durumunda  finansal  destek
saglayacagi garantisini verir.

Lojistik destek garantisi

Devlet, imtiyaz sahibine arazi, is
gici ve gerekli olan yol,
elektrik, iletisim altyapisini
saglayacag1 garantisini verir.

Vergi tercih garantisi

Devlet, imtiyaz sahibine vergi
muafiyeti veya indirimi garantisi
verir.

Makro ekonomik garantiler

Enflasyon garantisi

Hiikimet, imtiyaz  sahibine
enflasyon orani beklenen degeri
astiginda imtiyaz fiyati1 ve/veya
imtiyaz siiresinde degisiklik
yapma garantisi verir.

Kur farki garantisi

HikGimet, imtiyaz sahibinin
proje gelirlerini yabanci para
birimlerine ¢evirerek yurt digina
cikarmasina miisaade eder. Eger
kur farki Onceden belirlenen
degelerin {izerine c¢ikar ise bu
farki  kompanse  edecegini
garanti eder.

Faiz oran1 garantisi

Faiz oram1 anlagsmadan Once
belirlenen degerlerin iizerine
¢ikarsa,  hiikimet imtiyaz
sahibinin zararlarini kompanse
eder.

Diger

Komfor mektubu

Hiikiimet tarafindan yazilmakla
birlikte hukuki baglayicilig:
yoktur. Ancak proje
finansmaninda niyet garantisi
olarak proje finansmanina fayda
saglar.

Xu vd. aym calismada 10 farkli KOI projesini devlet garantileri agisindan

incelemisler ve 17 farkli devlet garantisinin oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica

Bunlarin igerisinde isletme gelirleri garantisi, ham madde garantisi, kur farki garantisi ve

rekabetten korunma garantisinin en ¢ok kullanilan 4 garanti tiirii oldugu sonucuna

varmiglardir.

1.6.1. Minimum gelir garantisi

KOI projelerinde hiikGimet projenin gelecekte karli olmas i¢in kendi biitgesinden

bir miktar kaynak ayirmay1 degerlendirmelidir. Ornegin iicretli yol insa ve isletme
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projesinde beklenen trafik seviyesindeki degisim ihtimali yatirimcilarin projeye dahil
olma istegini kirabilir. Bu gibi durumlarda devletin yapabilecegi en iyi sey, trafik seviyesi
onceden belirlenen ve istenen diizeyin altina indiginde imtiyaz sahibine 6deme yapmak
olacaktir. Bu usule “Minimum Gelir Garantisi” denmistir. Devletin bu sekilde projeye
dahil olmasi, projenin daha karli ve yiiklenilebilir bir proje olmasina yol acar. Ancak
devletin saglayacagi garantinin derecesini dnceden belirlemesi gerekir. Aksi takdirde
devlet zarar eden taraf olabilir veya yapilan abartili hesaplar ile imtiyaz sahibi haksiz ve
olmas1 gerekenin c¢ok lizerinde gelir elde edebilir. Bunlarin her ikisi de istenmeyen
durumlardir. Bu sebeple 6nemli olan elde edilmesi beklenen gelirin 6nceden dogru olarak
hesaplanabilmesidir. Bu sebeple literatiirde pek ¢ok ¢alisma yapilmis ve farkli degerleme
yontemleri ile beklenen gelir ve devlet garantilerinin nasil dizayn edilmesi gerektigi
belirlenmeye calisilmistir. Brandao ve Saraiva (2007) calismalarinda ticretli yol yapimi
yatirirminda devlet garantilerini reel opsiyonlar kullanarak degerlemislerdir.
Charoenpornpattana vd. (2003)’de otoyol yap-islet-devret yatirimlarinda devlet
desteklerini reel opsiyon kullanarak incelemislerdir. Durmaz (2017) Istanbul Havalimani
yatiriminda kamu garantilerini reel opsiyon yaklasimi ile degerlemistir. Huang ve Chou
(2006) calismalarinda yap-islet-devret modeli yatirimlarda minimum gelir garantisinin ve
projeden caymanin reel opsiyonlar ile incelemesini yapmislardir. Quimbayo vd. (2019)
caligmalarinda daha Onceki c¢alismalarda yapilan ve trafik hacminin reel opsiyon
yaklasimi ile geometrik brown hareketi izledigi varsayimini kendi modelleri ile test
etmislerdir.

Farkli modeller kullanilarak da KOI projelerinden beklenen gelir ve devlet
garantileri incelenmistir. Kokkaew ve Chiara (2011) calismalarinda varyans metodu
kullanarak gelir riskini modellemis ve saglanmasi gereken devlet garantisini
incelemislerdir.

Riskleri paylasmak adina devlet garantileri saglamanin yaninda, imtiyaz sahibinin
beklenenin ¢ok tizerinde bir getiri saglamasi durumunda elde edilen fazla gelirin
paylasilmasi da dogaldir. Bu durum beklenen talebin gercek talebin ¢ok altinda oldugu
anlamina gelir. Bu halde devlet, elde edilen fazla getirinin bir boliimiinii alabilmelidir.
Wang ve Liu (2015) ¢alismalarinda KOI projelerinden elde edilen anormal getirinin
paylasilma oraninin dogru belirlenmesi yontemlerini inceleyen bir ¢alisma yapmuslardir.

Sonug olarak esas olan beklenen getirinin en dogru bir sekilde belirlenmesi ve riskin

optimal olarak taraflar arasinda paylasilmasidir.
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1.7. Tiirkiye’de Kamu-Ozel Sektor Isbirligi

Tirkiye’de oOzellikle 1980’11 yillarin ardindan artan kamu hizmeti ihtiyaci ile
birlikte KOI projelerine ihtiyag duyulmaya baslanmistir. Tiirkiye’de KOI projelerinin
temelini 8.6.1994 tarih ve 3996 sayili “Baz1 Yatirim ve Hizmetlerin Yap-Islet-Devret
(YID) Modeli Cercevesinde Yaptiriimas1 Hakkinda Kanun” olusturmaktadir.

Kullanilan diger modeller; Yap-islet (Y1), Isletme Hakki Devri (IHD) ve Yap-
Kirala- Devret (YKD) olmustur. Isletme Hakki Devri Yontemine gore, kuruluslarin bir
biitliin olarak veya aktiflerindeki mal ve hizmet {iretim birimlerinin (miilkiyet hakk: sakli
kalmak kaydiyla) bedel karsiliginda belli siire ve sartlarla isletilmesi hakkinin
verilmesidir. Kanunun belirledigi ilkelere gore “tabii kaynaklar, belli bir siire i¢in sadece
isletme hakkinin verilmesi suretiyle dzellestirilebilir”. TCDD limanlar1 ve DHMI nin
hava meydanlar1 ve terminallerinin 49 yil1 gegmemek iizere isletme hakki devri yoluyla
ozellestirilmesi hususu ise 21.4.2005 tarih ve 5335 sayili kanun ile uygulanmaktadir
(Batirel, 2017, s.6).

1986 yilindan itibaren 2018 yili sonuna kadar 210 adedi isletmede, 32 adedi ise
finansal kapanis ya da yapim asamasinda olmak iizere, toplam yatirim tutar1 63,8 milyar
ABD Dolar1 olan 242 KOI projesi uygulamaya konulmustur. Bu projelerin toplam
sozlesme degeri yaklasik 140 milyar ABD Dolaridir. Uygulama sdzlesmesi imzalanan
242 proje iginde % 45°lik payla Yap-islet-Devret (109 proje) ve Isletme Hakki Devri (108
proje) modellerinin ilk sirada yer aldig1 goriilmektedir. Onlar1 % 8’lik payla (20 proje)
Yap-Kirala-Devret ve % 2’lik payla (5 proje) Yap-islet modelleri takip etmektedir. 1986-
2018 yillar1 arasinda KOI projelerinin yillara gore yatirim tutarlar1 (ABD Dolar1), KOI
uygulama sdzlesmelerinin modellere goére sayisal dagilimi, KOI projelerinin sektorel
dagilimi ve KOI projelerinin s6zlesme degeri olarak sektorel dagilimi sirasi ile Sekil 1.1,

1.2, 1.3 ve 1.4°de gosterilmistir (Strateji ve Biitce Baskanligi, 2019).
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Sekil 1.1. Yillara gire uygulama sozlesmesi imzalanmis KOI projelerinin yatirim tutarlart (ABD Dolar)

M Yap-lslet-Devret W Yap-Kirala-Devret M Yap-islet  misletme Hakki Devri

Sekil 1.2. KOI uygulama sozlesmelerinin modellere gore sayisal dagilimi (Adet-Yiizde)

Demiryolian Sinir Kapilari Kiltiir ve Turizm Tesisi
0,4% 6,7% 0,4%
Yat Limani ve Turizm Madencilik
Tesisleri 3 3%' )
7,6% 3
Enerji Tesisi
Sanayi 37,6%
Tesisleri
0,9%
Limanlar
9,8%
Otoyollar ve Hizmet Hav;aglzn!an
Saghk Tesisleri Tesisleri 9%

9,3% 17,4%

Sekil 1.3. Uygulama sézlesmesi imzalanmis KOI projelerinin sektérel dagilini (Adet-Yiizde)
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emi 1| 0,27

e | 0,37

Gumrik Tesisi 1 0,51
Endistriyel Tesis W 1,43
Yat Limani ve Turizm W 1,79
Liman [HH 2,79

Saghk N 1131

Enerji I 0 :, 71
Havaliman I 713

02 03 04 05 06

Sekil 1.4.KOI uygulama sozlesmelerinin sézlesme degeri olarak sektorel dagilimi ( Milyar ABD Dolar)
(1986- 2018)

Goriildiigii iizere Tiirkiye’de altyapn yatirimlarinda KOI yontemi sikga
kullanilmaktadir. Ozellikle son dénemlerdeki havalimani yatirimlarinda KOI metodu

olduk¢a yogun kullanilmistir.

1.7.1. Tiirkiye’de minimum gelir garantisi

Yukarida belirtildigi gibi Tiirkiye’de vyiiriitilen KOI faaliyetlerinde minimum
gelir garantileri aktif olarak kullanilmaktadir. Ancak verilen garantilerin dogru
degerlendirilmemesi sonucunda devletin zarar etmesi s6z konusu olabilmekedir. Giinliik
40.000 ara¢ gecis garantisi verilen Osmangazi Kopriisti, 70.000 ara¢ gecis garantisi
verilen Avrasya Tlneli, 135.000 arag gecis garantisi verilen Yavuz Sultan Selim Kopriisii
bunlar disinda yolcu garantisi ile insa edilen Zafer Havalimani ve Istanbul Yeni
Havalimani isletmelerinden, simdiye kadarki siire i¢inde farkli miktarlada garanti
odemeleri yapildig1 bilinmektedir. Bu sebeple yapilacak olan KOI projelerinde kamu

garantilerinin optimum sekilde degerlendirilerek teklife sunulmasi 6nemlidir.

22



IKINCI BOLUM
2. OPSIYONLAR

Borsalarda veya diger piyasalarda yapilan yatirimlarin tamami bahse konu
piyasalarda yasanan beklenmeyen ve tahmin edilmesi miimkiin olmayan olaylar sonucu
deger kazanir veya kaybederler. Yatirimlarin deger kazanmasi sahiplerini mutlu ederken
deger kaybetmesi yatirimcinin esas amacit olan kar elde edememesi anlamina
geleceginden, elbette ki yatirimcinin istedigi bir durum degildir.

Her sey gibi zarar etmenin de kabul edilebilir bir sinir1 vardir. Bu sinirin iizerine
geemek istemeyen yatirimeinin imdadina opsiyonlar yetismistir. Gelecekteki muhtemel
piyasa calkalanmalarindan, belli bir oranin iizerinde etkilenme riskini almak istemeyen
yatirimcilar, bu durumdan korunmak i¢in bir bedel 6deyerek finansal opsiyon anlagmalari
yaparlar. Finansal opsiyon, konusu olan finansal varligi belirli bir zaman zarfi igerisinde
ve belli sartlara bagli olarak alma veya satma hakkidir (Black ve Scholes, 1973, 5.637).

Finansal opsiyonlar, alim veya satim opsiyonlar1 noktasinda ikiye ayrilirlar. Alim
opsiyonlarna “call”; satim opsiyonlarina ise “put” opsiyonu adi verilir. Finansal
opsiyonlar ayrica vadelerine gére Amerikan ve Avrupa tipi opsiyonlar olarak da ikiye
ayrilirlar. Vadeleri ve tiirleri disinda opsiyona konu olan varlik incelendiginde, karsimiza
yeni bir opsiyon tipi daha ortaya ¢ikar. Buna da reel opsiyon denir. Reel opsiyon ise kendi

i¢cinde biiyiime, kiigiilme, durdurma opsiyonu gibi farkli dallara ayrilabilir.

2.1. Alm (Call) ve Satim (Put) Opsiyonlar:

Satin alim opsiyonu (call option), belli bir sayida varligi dnceden belirlenmis bir
fiyattan, belirli bir vade icerisinde ya da vade sonunda satin alma hakki veren sézlesmedir
(Gozgor, 2008, s.98). Satin almayir yapacak olan taraf opsiyonu kullanmak ya da
kullanmamak konusunda 6zgiirdiir. Fakat kars1 taraf, alic1 satin alma hakkini kullanmak
istediginde sozlesme ile yiikiimliidiir. Alici, szlesmedeki fiyatin piyasa fiyatindan diigiik
oldugunu degerlendirdigi zaman o opsiyonu kullanacaktir (Memis ve Tiim, 2015, s.46).
Satim (put) opsiyonu ise aliciya sézlesmeye konu olan varliklar1 belirli bir tarihte veya
belli bir tarihe kadar belirlenmis olan fiyattan satma hakki tanir. Satma opsiyonu fiyatlarin

diismesine kars1 kendilerini korumak isteyen yatirimcilarin kullanmak isteyecegi bir

yoldur (Bak, 2009, s.49).
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2.2. Amerikan ve Avrupa Tipi Opsiyonlar

Amerikan tipi call opsiyonlar1 belli bir miktar varligin 6nceden belirlenen fiyata
belirlernen tarihte veya o tarihten once satin alinmasi hakkini tanir. Avrupa tipi call
opsiyonu ise Amerikan tipi opsiyon ile ayni olup belirtilen tarihten Once
kullanilamamas1 noktasinda ayrilir. Ayni sekilde Amerikan put opsiyonunda varligin
sahibi bahse konu varilig1 belirlenen tarih veya oncesinde satma hakkina sahipken;
Avrupa tipi put opsiyonunda sadece sozlesmede belirlenen tarihte opsiyon kullanilabilir
(Grabbe, 1983, 5.239). Ornek vermek gerekirse; Amerikan call opsiyonu hak sahibine
bir ABD dolarin1 Kasim ayimin ikinci Cuma giiniinde veya dncesinde 5.50 TL’den satin
alma hakki tanirken, eger opsiyon Avrupa tipi call opsiyonu olsa idi sadece bahsedilen

giinde kullanilabilirdi.

2.3. Reel Opsiyonlar

Bir opsiyonun var olabilmesi icin karar vericinin bir faaliyeti yapma “hakki”nin
olmasi gerekir, “zorunlulugu”nun degil. Yukarida bahsedildigi gibi finansal opsiyonlar
sahiplerine finansal varliklar1 belirli vadelerde, 6nceden belirlenen fiyatlara satin alma
veya satma hakki verir. Reel opsiyonlar ise, firmalarin benzer haklari “finansal varliklar”
degil de; “gergek varliklar” {izerinde kullanmalarimi ifade eder. Myers (1977, s.22)
caligmasinda bir sirketin degerinin, elinde bulunan varliklar ve gelecekte ortaya ¢ikan
firsatlar1 degerlendirerek satin alma ihtimali olan ger¢ek mallarin toplami oldugunu
belirtmis ve sirketin gelecekte satin alma ihtimali olan varliklara “reel opsiyonlar” adini
vererek reel opsiyon kavramini ilk kullanan olmustur. Reel opsiyonlarin var olmasi i¢in
iki unsurun mutlaka mevcut olmasi gereklidir. Ilk olarak projenin gelecekte yaratacag
nakit akislar1 ile ilgili olarak belirsizliklerin ve ikinci olarak da ydnetimin bu
belirsizliklere tepki verecek esnekliginin olmasi1 gereklidir (Gilbert, 2004, s.49). Bu
kapsamda, reel opsiyon konseptinin organizasyonlarin yatirimlarinin gelecekteki
belirsizlikleri sebebi ile ortaya ¢iktigint sdylemek yanlis olmayacaktir.

Rams’in (2019) calismasinda reel opsiyonlarin gegmisi kronolojik olarak ii¢ ana
doneme ayrilmistir. Bunlardan ilki 1977 ile 1990 yillar1 arast donemdir. Bu donemde reel
opsiyon yaklasimi tartisilmaya ve Ozellikle uluslararasi finansal arastirmalarda
gelistirilmeye baslanmistir. Reel opsiyon tabiri yukarida belirtildigi gibi ilk olarak Myers
(1977) tarafindan kullanilmistir. Sonrasinda Cox vd.(1979) opsiyon degerlemesinde

binom yaklasimini gelistirmis ve bu yontem reel opsiyon analizinde en etkili
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yontemlerden biri haline gelmistir. Geske (1979) ¢aligmasinda bagka bir birlesik opsiyona
yol agan kompozit opsiyonu degerlendirmis ve bu yontem, yapilan ilk yatirimin ardindan
kullanilabilecek olan biiylime opsiyonlar1 i¢in kullanilir hale gelmistir. Bu donemde reel
opsiyon degerlemesi ve finansal opsiyonlardan farkinin disinda, sirket yatirimlar1 ve
yatirim planlama kararlar1 lizerinde yapilan g¢aligmalar ile konunun stratejik tarafi
gelistirilmistir. Sonraki dénem, 1990-2005 yillar1 arast donemdir. Bu donemde, reel
opsiyon yaklasimi teori ve pratikte yogun olarak gelistirilmistir. Ozellikle bu donemde
yatirimlarin nitelik ve niceliksel degerlemesinde reel opsiyon kullanimu ile ilgili yiiksek
beklentiler ortaya ¢ikmistir. Dixit ve Pindyck (1994) kitaplarinda reel opsiyon kullanimi
ile ilgili olarak tekrar degerlendirmeler yapmislar ve bununla birlikte reel opsiyon konusu
pratik uygulamaya doékiilmiistiir. Teoriden pratige ilk gecis Trigeorgis (1995) tarafindan
yapilmis ve Copeland ve Antikarov (2001) reel opsiyon uygulayicilari i¢in bir rehber
ortaya koymuslardir. Ugiincii periyot 2005°den bugiine uzanan dénemdir. Bu dénemde
reel opsiyon yaklasimi daha dnceki genis ve genel uygulama beklentilerinden ¢ikarak,
daha spesifik alanlarda ve durumlarda uygulanmaya baslamistir. Bu dénemde ayrica
yogun bir bicimde ampirik arastirmalar yapilmistir. ilk olarak Tiwana vd. (2007)
tarafindan IT (Information Technology) projelerinde yoneticilerin reel opsiyonlara
dayanarak nasil karar verdikleri ampirik olarak aragtirilmistir. Lee vd. (2008) yaptiklari
ampirik calismada reel opsiyon degerinin ilgili sirket icin belirsizlik oranina gore
degistigini belirtmislerdir. Bunlarin disinda daha pek ¢ok ampirik arastirma yapilmistir.
Sonug olarak reel opsiyonlar stratejik amagli kullanimin &tesinde, bir degerleme araci
olarak da kullanilmaya baslamistir.

Reel opsiyon bakis acisinin temelinde, gergek kaynaklarin degerlerinin zaman
icerisinde ongoriilemeyecek sekilde degistigi yatar. Firma, stratejik bir kaynak iizerinde
elde tutulan satin alma (call) opsiyonu ile, gerceklestirme fiyati {izerindeki tiim degeri
elde etmeyi bekler (6rnegin piyasaya yeni bir iiriin ¢ikartmak i¢in iiretim bandini
genisletmek). Bunun disinda satma (put) opsiyonunu elinde bulunduran firma,
gerceklesme fiyatinin altindaki bitiin  kaynak kaybindan korunmus olur. Put
opsiyonundaki gerceklesme fiyati, bir isten ¢ikarken elde edilen net degerdir. Kisacasi bir
opsiyona sahip olan sirket, kaynaklarindaki fiyat hareketliliginin avantajlarindan
faydalanir ve kayiplardan kaginir. Reel satin alma (call) opsiyonlari ile ilgili bir ¢ok 6rnek
vermek miimkiindiir. Sirketlerin yeni piyasalara girmek i¢in yatirimlar yaparak reel call

opsiyonu satin almasi, arastirma-gelistirme aktivitelerine yapilan yatirimlar ve diger
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sirketlerdeki sermaye ortakliklari, reel satin alma opsiyonlarinin 6rnekleridir. Put
opsiyonunun karakteristik 6zellikleri incelendiginde ise kiigiilme veya tamamen terk etme
goriilecektir. Uretim modlari, iiriinler veya dagitim kanallarinda yapilan degisiklikler ise
hem put (bir modun terk edilmesi); hem call (baska bir moda ge¢me) igerebilir. Her
durumda esneklik i¢in bir yatirinm yapilmakta ve sirket sonradan strateji degistirmek

istediginde ortaya ¢ikan maliyeti azaltilmaktadir (Miller ve Waller, 2003, s.97).

2.3.1. Reel opsiyon tiirleri

Proje yoneticileri, projelerinin her yerinde reel opsiyonlar ile karsilasabilirler.
Ornegin; sermayelerini yeni projelere aktararak planladiklar1 piyasaya girmeden 6nce
zaman kazanabilir, yatirnmlarimlarini minimize edebilir veya talebe bagli olarak projeyi

genisletebilirler. Tablo 2.1°de reel opsiyon tiirlerini gormek miimkiindiir.

Tablo 2.1. Reel opsiyon tiirleri (Ohama, 2008, s.57)

Reel Opsiyon Tiirii Aciklama
Yatirim yapmak hem simdi, hem sonra karl olabilir. Yatirim firsatini
Bekleme opsiyonu acik birakmak ve daha karh bir yatinm beklemek call opsiyonu

benzeri bir opsiyon olacaktir.

Projeyi genisletmek yeni firsatlar ortaya c¢ikartacak ve ortaklik
oranini artiracaktir.Geniglemenin maliyeti uygulama fiyati olacaktir.
Yatirimdan vazge¢cmek, projenin ilerleyen asamalarindaki
Vazge¢me opsiyonu kayiplardan korunulmasini saglayacaktir. Bunlar da genelde projenin
kapatilma maliyeti ve hurda fiyatlaridir.

Devretmek, katilim orami ve muhtemel kayiplara maruz kalma

Genigleme opsiyonu

Devretme opsiyonu oranini diisiirecektir. Ayni zamanda kisa donemli ve 6lgekli olarak
maliyetin diismesi anlamina gelecektir.
Birlesik opsiyon Yukaridaki opsiyonlarin birlesmesi sonucu ortaya gikar.

Projenin kapsamina bagli olarak yukaridaki opsiyonlar disinda fakli opsiyonlar da
ortaya ¢ikabilir. Uygun opsiyonun belirlenmesi ise yoneticilere baghidir. Risklerin ve
belirsizliklerin dogru bir sekilde yonetilmesi ancak dogru opsiyonun belirlenmesi ve

uygulanmasi halinde miimkiin olur.

2.3.2. Reel opsiyonlar ve finansal opsiyonlar arasindaki farklar

Daha 6nceki boliimden ¢ikartilabilecegi gibi, reel opsiyon ile finansal opsiyonlar
arasinda pek cok farklilik vardir. Reel opsiyonun temel mantig1r gelecekteki yatirim
firsatlarinin daha 6nce yapilan yatirimlara bagli olduguna dayanmaktadir. Bu durum reel

opsiyon analizini geleneksel analiz yontemlerinden ve finansal opsiyonlardan farkl: kilan
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en temel Ozelliklerdendir (Adner ve Revinthal, 2002). Haahtela (2012), ¢alismasinda

farkli referanslardan topladigi ornekler ile reel opsiyonlar ve finansal opsiyonlar

arasindaki farkliliklar1 géstermistir (Tablo 2.2).

Tablo 2.2.Finansal ve reel opsiyonlar arasindaki farklar (Haahtela, 2012, 5.170)

Finansal opsiyon Reel opsiyon Kaynak
Kisa siirelidir. Uzun siirelidir, yillar siirebilir. Triantis (2005)
Volatilite  makul derecede | Genellikle zamanla kaybolan . .
stabildir. volatilitesi vardir. Majd ve Pindyck (1987)

Geometrik brown hareketini
takip eder.

Uzun donemde kendi haline

doner.

Laughton ve Jacoby
(1993)

Konusu olan degisken, sermaye
veya mal fiyatidir.

Konusu olan degisken; rekabet,
talep ve yonetimle degisen nakit
akigidir.

Kylaheiko vd. (2002)

Pazarlanabilir ve ticari karsiligi
vardir.

Ticaretinin yapilmasina gerek
yoktur, pazarda  karsilig
bulunmayabilir.

Mun (2002)

Opsiyon degerini kontrol ve
manipiile etmek imkansizdir.

Yonetsel kararlar ve esneklik
opsiyon degerini yiikseltir.

Copeland ve Antikarov (2001)

Yan gelir olabilir.

Yonetim tarafindan aktif olarak
elde edilir.

Copeland ve Antikarov (2001)

Yonetim varsayimlarinin | Yonetim varsayimlari ve
degerleme tiizerinde etkisi | davraniglari,  reel  opsiyon | Copeland ve Antikarov (2005)
yoktur. degerini degistirir.
Rekabet ve market degeri Rekal')'e t ve piyasa (%egfer% . .
. Co stratejik  opsiyonun  degerini | Trigeorgis(1996)
degerlemeyi etkilemez. ctkiler
Genellikle kiigiik degerlerdir. Biiyiik kapsaml kararlardir. Mun (2002)

§ay1sa.1 . dogruluk daha Op51y"0n dogyasmm kapsami Amram ve Kulatilaka (1999).
Oonemlidir. daha 6nemlidir.
Genellikle birbiri ile ilintisi olan
Genellikle tek bir opsiyondur. | gokkusagi veya birlesik | Trigeorgis (1996)
opsiyondur.
Genellikle varyans azaltma Kapali tip ¢ozimler ve binom
chiie  vary agaclarina degiskenlerin | Mun (2002)
teknigi ile ¢oziiliir. G
uygulanmasi ile ¢oziiliir.
30 yildan fazla siiredir | Yaklastk 20  yildir  aktif
kullanilmaktadir. kullanimdadir. Mun (2002)

Risksiz faiz oranina dayanir.

Hem risksiz faiz oranina, hem
dinamik programlama
baglaminda riske bagh prim
veya esitlik oranina dayanir.

Dixit ve Pindyck(1994)

konuldugunda bilinir.

gelecekte dalgalanmalar olabilir.

Slradgn geri 6deme Far'k!.l ve kimi zaman karmagik Zhou (2010)
fonksiyonlart. geri 6deme fonksiyonlari.
- Yatirim  yapildiktan  sonra
Volatilite artisther  zaman volatilideki artisin negatif etkisi | Huchzermeierve Loch (2001)
faydali olur. -
olabilir.
Opsiyon degeri isleme | Beklenen bir deger vardir ama

Brach (2003)

Opsiyonun geri 6deme zamant
bilinir.

Opsiyonun geri Odeme siiresi
ertelenebilir, kesin olarak
bilinmez ve belli bir zamana
yayilabilir.

Perlitz vd. (1999)
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Tablo 2.2. (Devam ) Finansal ve reel opsiyonlar arasindaki farklar (Haahtela, 2012, 5.170)

Uygulama zamani veya zaman
zarfi 6nceden bilinir.

Uygulama zamaninin, &zellikle
optimal  halinin  bilinmesine
gerek yoktur

Copeland ve Tufano (2004)

Opsiyonun elde edilmesi icin
fiyat: bellidir.

Opsiyonun elde edilmesi igin
fiyat belli olmayabilir veya fiyat
bilinmeyebilir

Trigeorgis (1996)

degeri olabilir.

Kaldiraglh olabilir. Kaldiragh olamaz. Brach (2003)
Kullanim fiyati biiytik | Kullanim fiyat1 stokastik | _.
cogunlukla bilinir. olabilir. Pindyck  (1993)
Mal sahibini ilgilendirir. Hem mal sahibi hem paydaslart | .. o 2005)
ilgilendirir.
Yonetim kabiliyeti ve tegvikler Yonp timsel  yetenekler Ve
g . tesvikler deger I
deger maksimizasyonuna engel S Triantis (2005)
maksimizasyonunu
olmaz. -
engelleyebilir.
Bilgilerde asimetri yoktur. Ta}hklm. . 'ht!ma"' bilgi Brach (2003)
asimetrileri olabilir.
Degisken degerlerinde
Kesin belirli degiskenler vardir. | bulamiklik ~ veya  belirsizlik | Brach (2003)
vardir.
. . Birden fazla sirketin kooperatif . .
Bir sahibi vardir. aktivitesi ile yapilabilir. Trigeorgis (1996)
Negatif degerler olmaz. Konusu ~olan  malin  negatif Camara(2002)

Genel olarak Avrupa tipidir.

Genel olarak Amerikan tipidir.

Copeland ve Antikarov (2005)

elde edilir.

{{esaplar_labllme verimliligi He.s.aplan.ab_llme verimliligi daha Amramve Kulatilaka (1999).
O6nemlidir. az 6nemlidir.
Cesitlendirilebilir. Cesitlendirilmez. Brandao ve Dyer (2005)

< . | Degerleme parametreleri
Degerleme parametreleri Kincildir nakit aki
birincil  olup ~ gogunlukda | LT O birincﬁ Haahtela (2011)
gbzlemlenebilir degiskenlerdir. parametrelerden ¢ikartilirlar.
Greek duyarlilik analizi. Duyarhlik —analizleri — daha Haahtela (2011)

karmasgiktir.

Tiim opsiyonlar bagtan bilinir. Kimi opsiyonlar proje esnasinda Brach (2003)

Hedging yapilabilir.

Hedging yapilmasi miimkiin

olmayabilir.

Copeland ve Antikarov (2001)

Goriildigi tizere reel opsiyonlar ile finansal opsiyonlar arasinda pek ¢ok farklilik
vardir. Yapilacak olan yatirnmin degerlendirilmesi i¢in dogru opsiyonun seg¢ilmesi sirket
yoneticilerine bagli olacaktir. Daha Onceki boliimlerde belirtildigi gibi pek ¢ok farkli

c¢esidi olan reel opsiyonlar ¢ok farkli alanlarda kullanilabilirler.
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2.3.3. Reel opsiyonlarin kullanim alanlari ve literatiir taramasi

Reel opsiyonlar ile ilgili yukaridaki agiklamalarin ardindan akla “Reel opsiyonlar
nasil kullanilmaktadir ve sirketlere ne gibi etkileri olmaktadir?” sorusu gelmektedir.
Triantis ve Borison (2001) ¢alismalarinda, 7 farkli endiistride faaliyet gosteren 34 sirketin
yetkililerine bu soruyu yoneltmis ve bu sorunun yanitini arastirmiglardir. Arastirmalari
sonunda reel opsiyonlarin kullanim alanlar1 ile ilgili olarak, niteliksel karar verme
problemlerini agiklayan bir yontem oldugu ve projeleri degerlemede kullanilarak stratejik
opsiyonlarin ortaya konmasi i¢in yOnetimler tarafindan kullanilan siiregler oldugu
sonucuna varmislardir. Ayrica Block (2007), giiniimiize daha yakin tarihte yapilan
calismasinda, Fortune 1000 sirketlerine yaptigi anketlerde sirketlerin reel opsiyon
yontemlerini kullanip kullanmadigimi arastirmigtir. Anketlerinden aldigi 279 yanittan
40’1nda reel opsiyonlarin kullanildig1 goriilmiistiir. Yapilan ¢alismada reel opsiyonlarin

kullanim alanlarinin dagilimi Tablo 2.3°deki gibidir.

Tablo 2.3 Reel opsiyonlarin uygulama alanlart (Block, 2007, s.259)

Uygulama alani Yiizde
Piyasaya yeni {iriin siirme % 36.2
Arastirma/Gelistirme %27.8
Birlesme ve satinalma %22.1
Yabanci yatirim %9.6
Diger %4.3

Ayrica bu 40 sirketin 18’1 reel opsiyonlar: biiylik oranda kullandiklarini, 13’1
destekleyici usul olarak kullandiklarini, 9’u ise daha sik kullanilan yontemlerin
sonuglarini degerlendirmek icin kullandiklarini belirtmislerdir. Ayni ¢alismadan varilan
sonuca gore, 40 sirketin endiistri alanlarinin ise teknoloji (13), enerji (11), genel hizmetler
(6), saglik sektorii (4) ve iiretim(3) oldugu goriilmiistiir. Ilging bir sekilde finans alanindan
sadece iki ve ulastirma alanindan sadece bir sirket reel opsiyon kullandigin1 belirtmistir.
Reel opsiyonlar, bu caligmanin iizerinden gegcen zaman zarfinda bagka alanlarda da
kullanimistir. Asagida literatiirde reel opsiyonlar ile yapilan kimi ¢aligmalar siralanmastir:

. Alonso vd. (2007) calismalarinda, kamu 6zel sektor ortakliklarinda risk
transferini reel opsiyonlar ile incelemislerdir.
o Amram vd. (1999), bilgi teknolojileri yatirimlarinda reel opsiyonlarin

kullanimindan bahsetmislerdir.
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Anderloni ve Vangelista (2011), proje degerlenmesinde reel opsiyon analizini
kullanarak Indirgenmis Nakit Akimi, Monte Carlo Simiilasyonu ve Karar
Agact Analizi metodlarinin kisitlarini agmaya ¢alismislardir.

Ansaeipoor ve Oliveira (2017), arag kiralama sirketlerinin filolariin degisimi
kararinda reel opsiyon analizi kullannomma yonelik bir uygulama
yapmuglardir.

Brandao ve Saraiva (2007) caligmalarinda, ticretli yol yapimi yatiriminda
devlet garantilerini reel opsiyonlar kullanarak degerlemislerdir.
Charoenpornpattana vd. (2003)’de, otoyol yap-islet-devret yatirimlarinda
devlet desteklerini reel opsiyonlar ile incelenmistir.

Cheah ve Liu (2005), Hindistan’da yap-sahiplen-devret modeli ile isletilecek
olan bir elektrik santralinin insaasin1 reel opsiyon metodu kullanarak
incelemisledir.

Cheah, ve Liu (2006) ¢alismalarinda, Malezya-Singapur arasinda yapilacak
olan bir gecis yolu icin verilen devlet destegini reel opsiyon kullanarak
degerlemislerdir.

Deger (2011) ¢alismasinda, reel opsiyon kullanarak bir patentin degerlemesi
ve sonraki firsatlarin degerlendirilmesi konusunu islemistir.

Durmaz (2017), istanbul Havalimani yatinminda kamu garantilerini reel
opsiyon yaklasimi ile degerlemistir.

Frayer ve Uludere (2001), elektrik santralleri insaasi ile ilgili olarak, komiirle
veya gazla calisan santrallerin se¢iminin analizi i¢in reel opsiyon teorisini
kullanmislardir.

Geske (1979) calismasinda, birlesik reel opsiyon uygulamalarina temel teskil
eden bir model ortaya koymustur.

Herath ve Park (1999) c¢alismalarinda, Gilette sirketinin Mach3 {iriiniinii
piyasaya siirmeden oOnce yaptigi AR-GE ve pazarlama kararlarini reel
opsiyonlar ile incelemislerdir.

Ho ve Liu (2010), Yap-islet-Devret modeli ile yapilmis olan bir havalimani
yatirimini finansal degerini reel opsiyon kullanarak degerlendirmislerdir.

Hu ve Zhang (2015), hava aract alimlarinin reel opsiyon analizini

yapmuglardir.
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Huang ve Chou (2006) calismalarinda, yap-islet-devret modeli yatirimlarda
minimum gelir garantisinin ve projeden caymanin reel opsiyonlar ile
incelemesini yapmislardir.

Hyuk (2011), altyapt yatirimini (liman insaat1) hem indirgenmis nakit akisi
hem reel opsiyon yaklagimi ile degerlendirmis ve aradaki farki ortaya
koymustur.

Justin ve Mavris (tarihsiz), hava aract gelistirme projelerinde reel
opsiyonlarin kullanimini incelemislerdir.

Kashani (2012), ulastima altyap1 yatirimlarinda reel opsiyonlarin kullanimina
iliskin bir model 6nerisi yapmastir.

Kemna (1993) ¢alismasinda, zamanlama, biliylime, vaz gegme gibi farkli reel
opsiyonlar1 6rneklerle agiklamistir.

Leslie ve Michaels (1997), petrol sirketlerinin petrol kuyularinin kullanimlar
ve satimlar ile ilgili kararlarinda reel opsiyonlarin kullaniminin faydasina
vurgu yapmiglardir.

Li (2017) doktora tezinde, hidrojenle c¢alisan arabalarin Avrupa’da
kullanilmast ve hidrojen istasyonlarmmin konumlanmas: kararini reel
opsiyonlar ¢er¢evesinde degerlendirmistir.

Liu (2011), reel opsiyon analizini havayolu isletmelerinde ucak alim ve
kiralama kararinda kullanmistir.

Luiz vd. (2005) ¢alismalarinda, binom agact modeli kullanarak reel opsiyon
degerleme problemlerinin ¢oziimiinii incelemislerdir.

Madlener ve Stoverink (2012) ¢alismalarinda, piyasa sartlarin1 gbz Oniine
alarak elektrik santrali yatirnmlarinin reel opsiyon degerlemesini
yapmislardir.

Maier (2017) doktora tezinde birbirinden bagimsiz reel opsiyon
uygulamalarini simiilasyon ve regresyonlar ile diyagramlar1 ortaya koyarak
aciklamistir.

Michailidis ve Konstadinos (2005), binom opsiyon fiyatlama yontemi ile
baraj ingaas1 yatirimini degerlendirmistir.

Mun (2002) kitabinda reel opsiyonlar1 ve kullanim sekillerini orneklerle

acgiklamstir.
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Pendharkar (2009) c¢alismasinda, ¢ok asamali ve bagimsiz getirili bilgi
teknoloji yatirimlarinda verilecek kararlar1 binom agact modeli tabanli reel
opsiyon modeli kullanarak degerlemistir.

Perlitz vd. (1999) calismalarinda, ¢ok asamali arastirma gelistirme projesini
reel opsiyonlar kullanarak degerlemislerdir.

Quelinve Krychowski(2010), reel opsiyonlarin telekomiinikasyon sirketinin
stratejik kararinda uygulamasini incelemistir.

Rakic ve Radenovic (2014), iicretli gegisli yollariin yap-islet-devret modeli
ile isletilmesine iligkin konuyu reel opsiyon metodu ile incelemislerdir.
Rudeloff (2010), havayolu endiistrisinde ugak satin alma kararlarinda reel
opsiyon kullanimin1 iglemistir.

Seving (2003), proje degerlemesinde reel opsiyon degerleme yontem ve
uygulamalarindan bahsetmistir.

Wu (2011), havayollarinda overbooking kararlarinda reel opsiyonlarin
kullanimini islemistir.

Vandoros ve Pantouvakis (tarihsiz) ¢alismalarinda kamu-6zel sektor isbirligi
ve Ozel girisimlerin projelerinde reel opsiyonlarin kullanilmasi hususunu
incelemistir.

Zhu (2012) niikleer santral yatirimlarini simiilasyon tabanli reel opsiyon

yaklasimi ile degerlendirmistir.
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UCUNCU BOLUM

3. PROJE DEGERLEME YONTEMLERI

Piyasalarda faaliyet gosteren her sirket belirsizlik ve risk altinda faaliyetlerine
devam etmek durumundadir. Ancak yapilan yatirimin iizerinden gegen zamanla birlikte
belirsizlikler daha net hale gelir ve yoneticiler sirket stratejileri ve is kararlarinda
yaptiklar1 degisiklikler ile yeni durumlara uyum saglarlar. Ancak bu, ¢ogu durumda
yeterli olmayabilir. Yoneticiler yatirimlarini yonlendirmek ve dogru kararlar alabilmek
adina yatirimlarin muhtemel getirilerini ve gelecekte yasanacak muhtemel degisikliklerin
bu getirilere etkilerini bilmek, bu sebeple gelecekteki faaliyetleri ve yapmay1
diisiindiikleri yatirimlart degerlemek isterler. Bu degerlemelerde kullanilan birden fazla
yontem olmakla birlikte, bu ¢alismada degerleme yontemleri “geleneksel degerleme
yontemleri” ve “reel opsiyonlar ile degerleme yontemleri” olarak iki boliimde

incelenecek ve aralarindaki farkliliklar ortaya konacaktir.

3.1. Geleneksel Degerleme Yontemleri

Yatirim degerlemesinin temel maksadi, gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii
degerini hesaplayarak yatirimi degerlemektir. Yani bir yatirimin degeri, gelecekte elde
edilmesi beklenen tiim gelirlerin bugiine indirgenmis halidir. Bu hali ile, bir degerlemenin
tam olarak dogru olmasi i¢in gelecekteki getirilerinin 6nceden tam olarak bilinmesi
gerekir. Yatirnmcilarin gormek istedikleri sey, gelecekte yatirimin saglayacagi getirinin
bugiinkii degerinin yatirnm maliyetinden yiiksek olmasidir. Mun (2006)’a gore,
geleneksel degerlemede ii¢ ana yaklagim vardir. Bunlar piyasa yaklasimi, gelir yaklagimi
ve maliyet yaklagimidir. Piyasa yaklasiminda, piyasada bulunan diger karsilastirilabilir
varliklara ve fiyatlarina bakilarak gelecekte tamaminin ortak bir fiyata sabitlenecegi
varsayilir. Ayrica bazen piyasa, endiistri veya firmaya ozel ayarlamalar yapilarak
varliklarin  firmanin isletme yapisina uygun olarak fiyatlanmasi1 saglanir. Gelir
yaklasiminda, mallarin gelecekteki potansiyel kar veya serbest nakit akisi yaratma
potansiyellerine bakilarak bu degerler simdiki degere indirgenir. Sonrasinda bu varhigin
uygulama veya iiretim maliyeti simdiki degerden ¢ikartilarak net simdiki degeri bulunur.
Maliyet yaklasim ise, sirketin varligin gelecegindeki karlilik potansiyelini elde etmek
icin ne kadar maliyete katlanmasi gerektigini inceler. Bunlarin disindaki diger

yaklasimlar sayillamayan varliklarin degerlemesini de yaparlar.
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Degerlemede geleneksel olarak en yaygin olarak paranin bugiinkii degerinin
hesaplanmasi; baska bir deyisle “paranin bugiinkii degerine indirgenmesi” usulii
uygulanmaktadir. Bu sebeple bunlara genel olarak Indirgenmis Nakit Akis1 (INA)
yontemleri denir. Pratikte, uygulama icin farkli INA yaklasimlari da gelistirilmistir
(Keeley vd. 1996, s.117).

3.1.1. indirgenmis nakit akisi

Bu yontemin temelinde bugiinkii deger kurali yatmaktadir. Buna gore herhangi bir
varhigim bugiinkii degeri, varliktan elde edilecek gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii
degerine esittir. Nakit akislari, varliktan varliga degisiklik gosterecektir. Hisse senetleri
icin kar pay1 veya gercek hayatta uygulanan projeler icin vergi sonrasi nakit akislar
bunlara ornektir.

Yapilan bugiinkii deger hesaplamalarinda, gelecekte ortaya ¢ikan risklerin de
degerlendirilmesi adma iskonto orani kullanilmaktadir. Iskonto orani, hesaplanan nakit
akiglari igin beklenen risk anlamia gelecektir. Iskonto orani, riskli varlikar icin yiiksek;
daha stabil risksiz projeler igin diisiik olacaktir. Kullanilan iskonto oraninin dogrulugu
projenin degerinin de dogru hesaplanmasi anlamina gelecektir.

Yapilan degerlemelerde iskonto oraninin hesaplanmasinda farkli yontemler
kullanilabilmektedir. Bu yontemlerden ilki Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) yontemidir. Yapilan ¢ogu arastirma, firmalarin yatirnmlarin1 degerlendirirken
net bugiinkii deger (NBD) yontemini kullandiklarini ve buglinkii degerlerin hesaplanmasi
icin AOSM’yi kullandiklarimi géstermistir (Kruger vd., 2015). Ayrica Garvin ve Chiah
(2004) calismalarinda geleneksel degerleme yontemleri uygulamalarinda iskonto
oranlarinin cogunlukla AOSM ile hesaplandigini belirtmis ve AOSM’yi asagidaki sekilde

gostermistir:

AOSM = Rje * (%) + R,d * (%) *x (1 -1 (3.1)

Bu esitlikte; R, gerekli sermaye doniis orani, R; bor¢ maliyeti, t ise marjinal vergi
oranidir. E ve D sirasi ile sermaye ve borg¢ finansman oranlarini temsil eder ve toplamlari
V’dir. V ise toplam yatirilan sermaye anlamina gelir. Tipik olarak AOSM, sirketin
sermaye maliyeti anlamina gelir ve firmanin mevcut isletme mallari ve ilgili risklere

esdeger olan projelerini degerlendirmek i¢in kullanilir.
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Iskonto oranmi hesaplamanin bir diger yolu ise Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli’dir (SVFM). Graham ve Harvey (2001) ¢alismalarinda yaptiklari arastirmada 6z
sermaye maliyetinin hesaplanmasinda en sik kullanilan yontemin SVFM oldugunu
belirtmislerdir. SVFM’yi diger metodlardan ayiran esas 6zelligi ise risk ve beklenen getiri
ile risk arasindaki bagin nasil Olgiilecegi konusunda tatmin edici Ongoriilerde

bulunmasidir (Fama ve French, 2004, s.26). SVFM esitligi asagidaki gibidir:
E(R)) = Ry + B = [E(Ry) — Rf] (3.2)

Bu esitlikte; 1 varliginin beklenen getirisi,  ise 1 varliginin piyasa beta degeri olup,
varligin piyasa getirisinde degiskenlife doniisiiniin hassasiyetini dlger. Ry risksiz getiri
orani, Ry, piyasa getirisidir. SVFM’e gore, tiim yatirimcilar yatirim konusuna ozellikle
beklenen getiriye ayni1 bakis agisi ile bakarlar. Gergek diinyada ise bu varsayim zayif
kalacaktir. Bunun sebebi, bir yatirnmin getirisinin sadece piyasa endeksi ile tahmin
edilemeyecek olmasidir.

INA yontemlerinin tamaminda aktif olarak kullanilan iskonto orani kavramin
tanimladiktan sonra, INA ydntemlerinden karsilasiimasi en muhtemel olan net bugiinkii

deger ve i¢ karlilik oran1 yontemleri incelenecektir.

3.1.1.1. Net bugiinkii deger

Gergek anlamda geleneksel net bugiinkii deger yontemi tahvil veya hisse senetlerini
degerlemek maksadi ile gelistirilmistir. Yontem temelde sirketin pasifinde gercek
varliklar tuttugunu varsayar (Reyck vd., 2008, s.343). Sik¢a kullanilan bu metod, projenin
gelecekteki beklenen getirisinden yatirim bedelinin ¢ikartilmasi ile net simdiki degerinin
bulunmasini saglar. Net bugiinkii deger (NBD) yaklasiminin uygulama formiilii asagidaki

gibidir (Damodaran, 2002, s.20):

t=n

CF,

Net Bugiinkii Deger = 2, m —1

(3.3)
Bu esitlikte; n varligin 6mriinii, CF; t donemindeki nakit akisini, r ise beklenen

nakit akislariin iskonto orani olup akislarin riskliligini temsil etmektedir. Elde edilen

deger, projeden gelecekte elde edilmesi planlanan gelirlerin bugiinkii degeri olacaktir. [
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degeri ise yapilan yatirnmin maliyetidir. Eger NBD pozitif ¢ikar ise yatirimin karli oldugu
kabul edilebilir.

3.1.1.2. I¢ kdrhilik oranmi

INA yontemi ayrica i¢ karlilik oran1 (IKO) 6l¢iitiinii de saglar. Bu deger, NBDyi
sifir yapan iskonto oranidir. Eger bir projenin IKO’su sermayenin firsat maliyetinden
biiyiik ise proje kabul edilebilir bir proje olacaktir. Bu deger, projenin kabul veya red
edilmesi ile ilgili fikir verse de, NBD’de oldugu gibi projenin hangi deger ile red veya
kabul edildigini gdérmek miimkiin degildir (Ochoa, 2004). IKO esitlikleri asagida
gorildigi gibidir (Gedik vd., 2005, 5.57):

. < S
KO = ; A+t ; A+t (3.4)

Bu esitlikte; n varligin 6mrii, B, t donemindeki nakit akisi, C; t yilindaki nakit

cikisi, rise beklenen nakit akislarinin iskonto orani olup, formiil yardimi ile r iskonto
orani deneme yanilma metodu ile bulunur. Yani NBD’yi sifir yapan deger bulunmaya
caligilir. Bunun i¢in 6nce tahmini bir r iskonto orani alinir ve formiilde yerine konularak
sifira esitlemeye calisilir. Bulunan NBD pozitif ise r degeri artirilarak denemeye devam
edilir. Eger deger negatif ¢ikarsa, 0 zaman r iskonto orani azaltilmalidir. Sonug olarak
NBD = 0 oluncaya kadar denemeye devam edilmelidir. Sonug olarak bulunan r iskonto
orani, yatirrmcinin yatirim projesinden bekledigi karlilik oranindan biiyiik ise yatirim
kabul edilir. Aksi halde reddedilir.
Diger geleneksel yontemler gibi sik¢a kullanilan IKO’nun da bazi mahzurlari vardir
(Magni, 2010, s.151):
o Gergek degerli bir IKO olmayabilir. Bu durumda sermaye maliyeti ile
karsilastirmak miimkiin olmayacaktir.
. Birden fazla IKO ortaya ¢ikabilir. Bu durumda da yukaridaki sorun ortaya
cikacaktir.
. Tek bir IKO bulunmus olsa da, NBD ile karsilastirmak miimkiin olmayabilir.
o IKO’nun kiymetlendirme 6l¢iitii NBD ile ayn1 degildir.
. Eger sermaye maliyeti zaman igerisinde degisiklik gosteriyor ise IKO

kullanilamayabilir.
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IKO en basta yapilan yatirimin geri doniisiinii degerlendiremeyebilir.
IKO tiim yatirimdan kaybedilen degeri gdstermeyecektir.

IKO arbitraj stratejisindeki doniis oranini dlgmez.

3.1.1.3. Indirgenmis nakit akis yontemleri fayda ve sakincalart

INA yoéntemlerinin alternatif metodlara gére pek cok faydasi bulunmaktadir
(Thomas, 2001, s.11):

Tiim projeler i¢in tutarl ve istikrarli sonuglar verir.

Yatirimcilarin risk tercihlerine bakmaksizin ayni sonuglari verir.
Amortisman veya envanter degerleme gibi muhasebe konularina karsi daha
giicliidiir.

Paranin hem risk hem de zaman degerini hesaba katar.

Genel olarak bilinen, kabul goren ve uygulamasi kolay bir yontemdir.

Bunlarin yaninda INA yéntemlerinin sakincalart da bulunmaktadir. Bunun sebebi

faaliyetlerin belirsiz sartlar altinda siirdiiriilmesidir. Schachter ve Mancarella (2016,

5.263) indirgenmis nakit akis1 yontemlerinin mahsurlarini agagidaki sekilde siralamistir:

INA taktik yatirim kararlarina odaklanarak uzun dénemli stratejik amaglarin
gerceklestirilmesi yerine, kisa vadeli amaclarla ilgilenir. Fakat yatirim
projelerinin ¢ogu uzun donemli yatirimlar olup kara gegmeleri vakit alacaktir.
Uygun iskonto oraninin tespit edilmesi zordur. Projenin maruz kalacagi
belirsizlik ne kadar biiyiik olur ise iskonto orani da o kadar biiyiik olacaktir.
Bu durumda ayrilmasi gereken risk primleri artacak ve gelecekte elde
edilecek nakit akislarinin biiyiik boliimii kaybolacaktir.

Stratejik yatirrm projelerinin niteliksel faydalarini géz ardi ederek, bazi
sirketler i¢in hayati 6nem tasiyan bu degerlerin hesaba katilmamasina sebep
olur.

Gelecekte ortaya ¢ikacak olan yatirim firsatlarmi hesaba katmaz. INA icin
yatirim ya simdi ya higtir. Bu durumda ortaya ¢ikacak olan yeni gelismeler
ile birlikte kararlarm degistirilmesi hususu goz ardi edilmis olur. INA
yaklasiminda belirsizlik ne kadar biiyiik olursa olsun proje simdi baslatilacak

ve planlanan 6mrii boyunca isletilecektir.
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Goriildiigii iizere INA yontemleri ile yapilan degerlendirmeler genel olarak proje
siiresince yonetimin alacagi kararlart hesaba katmamasi digsinda kullanilabilir
yontemlerdir. Ancak bu hali ile yontemin kullanilmas1 esnasinda 6zellikle risk faktoriini

hesaba dahil eden iskonto orani dogru hesaplanmalidir.

3.1.2. Diger geleneksel yontemler

Yukarida agiklanmis olan yontemlerin disinda, daha nadir kullanilan diger

geleneksel yontemler bu boliimde ayrintilandirilmistir.

3.1.2.1.Geri édeme siiresi ve indirgenmis geri 6deme siiresi

Projeleri degerlemek igin kullanilan geleneksel bir yontem olan geri 6deme siiresi
metodunda, projenin baslangicindan itibaren yillik getiriler hesaplanarak toplam
getirilerin yatirim maliyetine ne zaman esit olacagi tespit edilmeye calisilir. Yatirim
maliyetinin toplam getiri ile elde edilecegi siireye geri 6deme siiresi denir. Bu yontemde
gerekli olacag1 degerlendirilen geri 6deme zamani, projenin kabul veya reddedilmesi i¢in
nirengi olarak kabul edilir. Indirgenmis nakit akis1 yontemlerinde (net bugiinkii deger ve
i¢ karlilik oran1) kullanilan iskonto orani ile ilgili pek ¢ok ¢aligma olmasina ragmen, geri
O0deme siiresi metodunda kullanilacak degiskenler ile ile ilgili fazla ¢alisma yoktur. Bu
durumda gerekli geri O0deme siiresinin hesaplanmasi1 6znel degerlendirmeler ile
yapilmaktadir (Lefley, 1996, s.208).

Metod geri 6deme siiresinin tamamlanmasinin ardindan, beklenen gelirleri hesaba
katmadigindan, getirilerin zamanlarini degerlendirmediginden ve firmanin projeden elde
edecegi karlilik ile ilgili herhangi bir ipucu vermediginden dolayi sik kullanilmayan bir
yontem olup, yine de net bugiinkii deger ve i¢ karlilik oran1 yontemlerini destekleyen bir
metod olarak kullanilmaktadir. Klammer (1972) yaptig1 arastirmada, ¢alismasindan 6nce
yogun bir sekilde kullanilan bir metod olan geri 6deme metodunun yerini indirgenmis
nakit akis1 yontemlerine biraktigini belirtmistir.

Geri 6deme siiresi yonteminin pek ¢ok varyasyonu vardir. Bunun sebebi yillar
boyunca bilim insanlarinin hem ydntemin kisitlarini gidermek, hem de metodu miimkiin
oldugunca basit tutmak icin yaptiklar1 calismalardir. Bu varyasyonlarin en bilineni
“indirgenmis geri 6deme siiresi”’dir. Bu metodda yapilan hesaplama yine net bugiinkii

degere dayanmakta olup, kiimiilatif net bugiinkii degerin sifir oldugu siire aranmaktadir.
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Eger projenin indirgenmis geri 6deme siiresi planlanan ekonomik dmriiniin altinda ise

proje kabul edilebilir olarak degerlendirilebilmektedir (Bhandari, 2009, s.1).

3.1.3. Monte carlo simiilasyonu

Monte Carlo simiilasyonu karmasik finansal enstriimanlarin degerlemesi i¢in sik¢a
kullanilan bir metodtur. Bunun sebebi yontemin problemin ¢ok yonliiliigiinden ve
capindan etkilenmemesidir (Zapatero, 2004, s.253).

Monte Carlo metodu, binlerce muhtemel proje senaryosunun simiile edilerek, her
proje senaryosunun net bugiinkii degerini indirgenmis nakit akisi ile hesaplayarak, net
bugiinkii deger sonuglarinin olasilik dagilimlarinin analiz edilmesidir. Sonugta elde edilen
net bugilinkii deger olasilik dagilimlarinin ortalamasi alinarak varyanslari hesaplanir ve
elde edilen sonuglar proje degerinin gostergeleri olurlar. En ¢ok kullanilan Monte Carlo
yaklagiminda, indirgenmis nakit akist metodu parametrelerinin her birinden rastgele
degerler alinarak net bugiinkii deger hesaplanir (Anderloni ve Vangelista, 2011, s.10).

Boyle vd. (1997, 5.1268) ¢alismalarinda, Monte Carlo metodu uygulamasini daha
anlasilir bir sekilde asagidaki sekilde dzetlemislerdir:

o Kullanilacak olan zaman zarfi boyunca degerlemeye konu varlik fiyatlar ve
faiz oranlar gibi degiskenleri, 6rnek yollarda risk notr olacak sekilde simiile
edilir.

o Her yolda indirgenmis nakit akislar1 degerlendirilir.

. Ortalama indirgenmis nakit akigi hesaplanir.

Yukarida belirtildigi gibi Monte Carlo metodu o6zellikle problemin boyutlar

arttikca degerlendiriciler tarafindan daha c¢ekici hale gelmistir. Giliniimiizde

bilgisayarlarin artan hiz1 ile birlikte de daha kolay uygulanabilir olmustur.

3.1.4. Karar agaci analizi

Indirgenmis nakit akist metodunda karsilasilan olumsuzluklarin kimilerinin
iistesinden karar agaci analizi yontemleri ile gelinebilir. Karar agaci analizinde zaman
icerisinde kimi belirsizlikler ¢oziildiikten sonra, yonetsel esneklik saglayarak projenin
yoniiniin degistirilmesine imkan saglamak esastir. Bu ydntemle, gelecekte belirli
zamanlarda yoneticinin elde olan bilgiler ile alacagi kararlarla projenin degerini

yiikseltmesini saglamak amaglanir (Brandao ve Dyer, 2005, s.5).

39



Karar agaci tekniginin diger tekniklerden iistiinliigii yorumlanabilir kurallar ve
mantik kosullari ile olusturulmus bir model olmasidir. Ayrica teknik, basit grafiksel bir
goriintli sunarak yoneticiler tarafindan kolay anlagilmasini saglar (Delen vd., 2013,
5.3971).

Karar agac1 tek kokii olan bir agaci olusturan diigiimlerden olusur. Diiglimlerin her
biri yapilan girdilere bagli olarak en az iki dala ayrilir. Dallarin her biri hedef degerler ve
olasilik vektorleri igerirler. Sekil 3.1°de yapilan pazar arastirmasinda bir miisterinin direkt
mesajlara yanit verip vermeyecegini gosteren karar agaci goriilmektedir. Diiglimler

dairelerle, dallar tiggenlerle gosterilmektedir (Rokach ve Maimon, 2005, s.477);

Sekil 3.1. Miisterilerin yamitlarna iliskin karar agaci 6rnegi

Analizci yukaridaki karar agact modeli ile potansiyel bir miisterinin yanitini
tahmin edebilir ve tiim muhtemel miisterilerin davraniglarin1 6ngorebilir. Degisken
girdilerine gore karar agaclar1 geometrik olarak farkli sekillerde olabilir. Ama ne olursa

olsun Kkarar vericiler daha az karmasik karar agaglarini tercih edeceklerdir.
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3.2. Reel Opsiyonlar ile Degerleme

Onceki boliimde bahsedildigi gibi, projelerin yapilabilirliginin degerlemesinde
geleneksel olarak kullanilan yontem NBD yontemidir. Bu yontem, gelecekte saglayacagi
getiri kesin olarak hesaplanabilen bir proje i¢in kullanighidir. Fakat gelecekteki getirisi
belirsiz trafik geliri ve miisteri talebine dayanan havalimani insasi, otoyol insas1 gibi yap-
islet-devret projeleri, NBD yontemi ile degerlendirilecek olur ise proje degerinin yanlis
hesaplanmasi kacinilmaz olacaktir (Dixit ve Pindyck, 1994, s.2). 1970’1 yillarda NBD
yontemi ile ilgili olarak yukarida belirtilen mahsurlart barindirmayan bir yontem
arayisina girilmistir. Bu kapsamda ekonomistler Black ve Scholes (1973) ve Merton
(1973), ¢alismalarinda bulduklar1 formiil ile finansal opsiyon degerlemesinde Oncii
olmuslardir. Bulduklar1 metodlar, sonradan yapilacak olan arastirmalar i¢in de yeni bir
yol ¢izmis ve reel opsiyonlarin gelistirilmesi i¢in mihenk tasi1 olmuslardir. Copeland ve
Antikarov (2003)’a gore projenin geleceginde yiiksek belirsizlik beklenmesi ve yonetime
esneklik taninmasimin gerekmesi durumunda, degerlemede en faydali sekilde
kullanilacak olan reel opsiyon kavrami ilk olarak Myers (1977) tarafindan ortaya
atilmistir. Myers’e gore yiiksek belirsizlik igeren bir projenin degeri, projenin NBD’si ve
gelecekte projenin saglayacagi opsiyon degerinin toplamidir. Myers’den sonra Masons
ve Merton (1985), Copeland ve Keenan (1989) ve ardindan Ross (1995) reel opsiyon
analizinin Oneminden bahsetmis ve farkli modeller ortaya koymuslardir. Ortaya
¢ikisindan bu giine reel opsiyon kavrami AR-GE’den madencilige, insaat projelerinden
iletisim sektoriine kadar pek ¢ok sektorde uygulanmistir. Farkli alanlara farkl: ihtiyaglara
gore kullanilan kavram genislemis ve Trigeorgis (1993) reel opsiyonlari farkli
kategorilere ayirmistir. Buna gore reel opsiyonlar ile degerleme yapilirken projenin
ertelenmesi, asamalandirilmasi, kapsamin degismesi, projeden vazgecme, projeyi
degistirme, bilyiitme ve farkli opsiyonlarla birlestirme gibi segeneklerin de
degerlendirilmesi s6z konusu olabilir.

Reel opsiyonlarla degerleme, geleneksel yontemlere nazaran uygulanmasi daha zor
bir degerleme yontemidir. Ayrica her yatirim kararinda RO (Reel Opsiyon)
degerlemesinin diger yontemlerden daha faydali olacagini s6ylemek zordur. Amram ve
Kulatilaka (1999, s.24) caligmalarinda reel opsiyon analizinin hangi durumlarda kullanish
olacagini agagidaki sekilde 6zetlemislerdir:

o Beklenmedik bir yatirnm karar1 oldugunda ve farkli yaklasimlar bu karari

degerleyemediginde.
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Mevcut belirsizligin, bir siire daha beklemeye miisaade etmesi durumunda ve
geri doniisii olmayan yatirnmdan duyulacak pismanliktan kaginmak igin.
Mevcut nakit akislarinin aksine gelecekte ortaya ¢ikmasi muhtemel biiyiime
opsiyonlarindan biiyiik gelirler elde edilmesi bekleniyor ise.

Belirsizlik ileride esnek karar verebilme yetenegini bir gereksinim haline
getiriyor ise.

Ileride proje giincellemeleri ve siire¢ ortasinda strateji  diizeltmeleri

yapilacaksa, reel opsiyonlarin kullanilmasi gerekli olacaktir.

Amram ve Kulatilaka (1999, s.25) ayrica stratejik yatirimlari siniflandirarak RO

kapsaminda degerlendirmistir. Yazarlar stratejik yatinmlarn asagidaki sekilde

siralamislardir:

Geri doniisii olmayan yatirimlar: Bu tip yatirimlar bir kere yapildiktan sonra
degerlerinin biiylik boliimiinii kaybetmeden geri alinamazlar. Geri doniissiiz
yatirimlarin kendilerine bagli diger opsiyonlar ile birlikte degeri geleneksel
araglarda tanimlandigindan daha biyiiktir. Bunun sebebi geleneksel
yontemlerin kayiplar1 hesaba katmamasidir.

Esneklik yatirnmlari: Bunlar ilk yapilan tasarimin {izerinde verilecek
kararlarda esneklik barindiran yatirnmlardir. Bunu geleneksel araclar ile
yapmak nerede ise miimkiin degildir.

Sigorta yatirimlari: Bu yatirimlar belirsizlige maruz kalma oranini azaltir
(6rnegin; opsiyonlar).

Modiiler yatirimlar: Modiiler yatirnmlar proje dizayni geregi opsiyon
yaratirlar. Her modiil digerine ara yiizler ile baglidir. Bu sekilde modiiller ayri
ayr1 degistirilerek giincellenebilirler. Modiiler projeler, giincellenecek
opsiyonlar toplulugu olarak goriilebilir.

Platform yatirimlari: Bu yatirnmlar sonradan ortaya ¢ikan artg1 yatirimlara
firsat yaratirlar. Bu durum 6zellikle klasik bir platorm yatirimi olan AR-GE
yatirimlart i¢in gecerlidir. Bu yatirimlarin degeri aslinda sonradan yapilacak
gelistirmeler ile pazarlanabilir irilinlerin ortaya konmasindan gelir.
Geleneksel araglar bu yatirimlari biiyiik oranda gozardi eder. Fakat RO bu tip

yatirim i¢in son derece uygundur.
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Ogrenme yatinmlari: 6grenme yatirimlar1 baska tiirlii elde edilemeyen
bilgilerin elde edilmesi i¢in yapilan yatirimlardir. Tipik 6grenme yatirimi bir

bolgenin kullanilmaya baslanmadan 6nce kesfedilmesi olarak tanimlanabilir.

Yukarida belirtilen yatirim tiirlerine gore belirlenmis olan ve sik¢a kullanilan reel

opsiyon tiirleri Trigeorgis’in (1996, s.1) ¢alismasinda, vazge¢me opsiyonu, insa zamani

opsiyonu, isletme 6lgegi degistirme opsiyonu, degistirme opsiyonu, biiylime opsiyonu ve

coklu baglantili opsiyonlar olarak siralanmuistir.

3.2.1. Reel opsiyon degerlemesinin giiclii ve zayif taraflar

Reuer ve Tong (2007, s.10) c¢alismalarinda, RO teorisini, stratejik kararlar

etkileyen belirsizliklerin degerlenmesi i¢in kullanilan analitik araglar saglayan bir teori

olarak aciklamiglar ve RO teorisinin stratejik yonetim i¢in gitgide artan Onemini ve

yontemin essizligini 3 fakor ile agiklamiglardir:

RO teorisi firmanin ¢ok farkli kategorilerdeki stratejik kararlarinda essiz
Ongoriiler saglar. Bunu su ornekle acgiklamak miimkiindiir: Yabanci direkt
yatirimlar, teknoloji veya diger varlik piyasalarinda yapilan degisimlerden
dolay1 olusacak diger maliyetlerden kacinmak ic¢in ¢oziim olarak
goriilmistiir. Buna karsilik RO teorisi zamanla birlikte farkli belirsizliklere
karsilik olarak smir oOtesi deger zinciri faaliyetleri ile riskin azaltilmasi,
dinamik yeterlilik kazanimlar1 ve firmanin yeni firsatlar1 yakalamasini saglar.
RO teorisi birlesik opsiyonlu yatirimlarda firmalarin risklerini azaltip karlilik
getiren firsatlar1 yakalamasini saglayarak asimetrik getiri yapisi olusturur. Bu
getiri yapisinin sirr1, opsiyonlarin yarattigi farkli zamanlarda karar alma
imkanidir. Bu durumda diger opsiyonlara nazaran RO teorisi, belirsizlik
diizeyi ne kadar yliksek ise potansiyel kazanimin o kadar yiliksek olmasini
saglayacaktir.

RO teorisi firmanin kaynak paylastirma siirecine stratejik karar vermeyi
aydinlatarak yardimci olacaktir. Stratejik planlama, projenin baslamasindan
sonra ortaya ¢ikan firsatlarin degerlendirilerek yapilacak olan yeni
yatirimlara sicak bakmaktadir. RO teorisi finansal piyasa disiplinini niteliksel
stratejik planlama araclar ile bulusturarak geleneksel sermaye biitceleme

modellerinin yapamadigini yapar. RO analizinin kaynak planlamadaki etkili
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uygulamasi, organizasyonel ve diger engellerin {istesinden gelirken, firma

stratejisi i¢in finansal ve stratejik analizleri entegre etme firsatini sunacaktir.
Yukaridaki nedenlerle diger yontemlerden ayrilan RO teorisi, stratejik yonetim
alaninda yapilan reel opsiyon arastirmalarinda kullanan {i¢ ana akim sonunda elde

edilmistir. Sekil 3.2°de bu akimlar gosterilmistir.

Reel Opsiyon Yatirim Kararlari

e  Yatirim opsiyonlarini haritalama Reel Opsiyon Yatirim Kararlari

4L

[ ] . . .
Yatim zamam e Genellenmis onlemler (6rn.

Yatirim yapist geleneksel risk Onlemleri,

anormal getiriler vs.)

o Ogzellestirilmis onlemler

y (6rn. olumsuz risk, maruz
Reel Opsiyonlarin Uygulamasi kalman ekonomik durum,
e Analiz seviyesi (yOnetimsel ve [€= biiyiime opsiyon degeri vs. )

organizasyonel boyutlar) —

e  Yatirim asamalar1 (6rn. Yaratma/

tanimlama, degerlendirme/bakim ve

uygulama)

Sekil 3.2. Stratejik yonetimde reel opsyion arastirmalari i¢in bir ¢erceve (Reuer ve Tong, 2007, s.12)

Ayrica Lambrecht (2017, s.4) RO ¢aligmalarina yapilan katkilari inceledigi ve reel
opsiyonlara elestirel yaklastig1 ¢aligmasinda, RO metodlarinin giiglii ve zayif taraflarim
siralamistir.  Calismasinda RO uygulamalarinin  giiclii taraflar1 asagidaki sekilde
siralanmustir:

o RO metodlar1 dinamik modeller yaratarak sayisal 6ngoriilerde bulunmamizi
saglar. Ornegin; bir firmanin yapisal reel opsiyon modeli, firma degeri,
belirlenmis olasilik, kredi dagilim1 ve faizler ile ilgili pek ¢ok diger degiskeni
ortaya koyar. Sonrasinda ise volatilitede yapilan degisikliklere bagli olarak
bu degiskenlerdeki farklilasmay1 gérmemizi saglar. Statik modeller ise ancak
niteliksel 6ngoriilerde bulunulmasini saglar ve dinamik igerikleri yoktur.

o RO modelleri test edilebilirdir. Yapisal hesaplamalar ile gdézlenmeyen
parametrelerin degerleri hesaplanabilir. Bu, 0Ozellikle sermaye yapist

aragtirmalarinda faydalidir. Dinamik yapisal reel opsiyon modelleri iflas
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maliyetleri, uygulama maliyetleri ve gerekirse yonetimsel tercihleri
hesaplamaya miisaade eder.

o RO metodlari, proje yatirim maliyetlerini ve yatirimdan sonra yapilabilecek
ilave yatirimlar1 hesaplar.

o RO metodlari, yoneticileri yatirimlar ile ilgili stratejik diisinmeye zorlar. RO,
yoneticilerin gerekli gordiikleri opsiyonlar1 kendilerinin belirlemesini ve
hangi sartlar altinda uygulayacaklarini planlamalarini saglar. Bu durum
proaktif ve esnek bir yonetim tarzi ortaya konulmasini ve yoneticilerin
ekonomik belirsizlikler durumunda optimal davranmalarini saglar.

Ozet olarak RO analizi projelerin igerisinde farkli opsiyonlar oldugunu hesaba katar
ve bu opsiyonlarin da degerlemesi icin ek araglar sunar. Ayrica RO yonetsel esneklik
saglayarak, ortaya sonradan ¢ikacak olan beklenmedik firsatlar karsisinda yonetimin
alacag1 yeni kararlar ile siireci etkileyerek, yeni getiriler elde etmesi hususunu goz 6niinde
bulundurur. Oyle ki; kimi zaman geleneksel yontemlerin reddettigi projelerin reel
opsiyon degerlemesi ile kabul edilmesi miimkiindiir.

Ancak RO yonteminin zayif taraflart da vardir. Bunlardan birincisi uygulayicilarin
icerdigi karmasik matematiksel siirecler sebebi ile reel opsiyon analizini karmasik
bulmasidir. Bu durumda uygulayicilar, anlamadiklar1 bir kara kutu ile ugrasmaktansa
geleneksel yontemleri tercih etmektedirler. Bir diger zayif tarafi, RO analizinin sezgisel
olarak finansal opsiyon mantigina dayanmasidir. Bununla birlikte finansal opsiyon
degerlemesine uygulanan varsayimlar reel opsiyonlara uygulanamamaktadir. Bunun
sonucu olarak RO analizi modelleri ekonomik gercekligin 6tesinde miikemmelligi
sergilemektedir. Bu durum ise teori ve pratik arasinda bosluk olugmasma sebep
olmaktadir. Bu gergek dis1 varsayimlara Ornek olarak; Black-Scholes modeli
uygulamasinda konu olan varligin fiyatim1 belirlerken stokastik siireglerin segilmesi
verilebilir. Bu yonteme gore varligin fiyati rastgele bir patika takip eder. Buradaki soru
gercek hayatta bu tiir bir varsayimm kullanilip kullanilmayacagidir. Bu tip sorular,
metodun giivenilirliginin sorgulanmasina sebep olmaktadir.

Yontem ile ilgili bir bagka elestiri yine teori ve pratik arasindaki boslukla ilgilidir.
Her ne kadar teoride reddetme uygulanmis olsa da, gercek hayatta bir ihaleyi almak i¢in
miicadele eden yatirnmcilar disiiniildigiinde, reddetmenin gergek hayatta her zaman
uygulanmayacagi anlasilmaktadir. Ayrica bu tip durumlarda zaman altin degerinde

oldugundan bekle ve gor yaklasimi c¢ok optimal bir ¢éziim olmayacaktir ¢iinkii
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bekleyecek zaman yoktur. Sayet bir rakip sizden hizli davranarak projeyi alirsa belki de

karlt olacak bir proje kaybedilmis olur. Ayrica bilgi toplamak kimi zaman o kadar

maliyetli olur ki bir daha bilgi elde etmek i¢in kaynak kalmayabilir (Sanders vd., 2013,

10).

RO metodlarinin zayif taraflart ile ilgili olarak yine Lambrecht (2017, s.5)’in

calismasindan eklemeler yapmak miimkiindiir. Calismada reel opsiyon metodlarinin zayif

taraflar ile ilgili olarak asagidaki hususlar belirtilmistir:

RO uygulamalarinin dinamik dogasi sonug olarak artan karmasiklik ve azalan
anlagilirhga sebep olur. Uygulamanin matematiksel karmasikligi kendi
basina RO yontemlerinin neden sermaye biitcelemede sik kullanilmadiginin
yanitidir. Anlasilabilir olmamasi sebebi ile indirgenmis nakit akiglar1 yontemi
kadar sik kullanilmayan bu yontemin kullanilmamasinin diger nedenleri
Block’un (2007) ¢alismasinda belirtilmistir. Buna gore yonetimsel destegin
olmamasi, indirgenmis nakit akist yOntemlerinin kendini ispatlamig
yontemler olmasi, reel opsiyonlarin karmasik yontemler olmasi ve
yoneticilerin reel opsiyonlarin projeleri olduklarindan yiiksek degerlerde
hesaplayarak sirketlerin yatirim yapmalarina sebep olduguna inanmasi sebebi
ile RO analiz yontemleri sik kullanilmamaktadir.

RO degerlemesinin karmasik bir degerleme metodu olmasi, insanlarda kimi
zaman yanlis dogruluk hissi yaratmakta ve modelin olmasi gerektiginden
fazla dikkat c¢ekmesi sonucu model varsayimlari ve girdilerine 6nem
verilmemektedir. Eger model girdileri ve varsayimlari yanlis olur ise RO
degerlemesi de yanlis olacaktir.

Reel opsiyonlarin tanimlanmasi ve degerlemesi bir miktar Oznellik
icermektedir. Bu durum goéze alindiginda, uygulayicilarin degerlerde
yapacaklar1 degisikliklerin sonuglarin yanlis ¢ikmasina sebep olacagini
akildan ¢ikartmamak gerekir.

RO degerlemesi NBD yonteminin dinamik versiyonu oldugundan iskonto
oranlar belirsizlik ortadan kalktik¢a, RO uygulandikca ve projenin riskliligi
degistik¢e netlesir. Bu anlayis Black Scholes’a (1973) kadar uzanir. Yazarlar
opsiyonlarin SVFM (Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli) gercevesi ile,
zaman icerisinde degisen beta opsiyonu ve opsiyon esnekligi ile

degerlenebilecegini gostermistir. RO degerleme yontemlerinde uygulayicilar
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daha ¢ok iskonto oranlarina ve bu oranlarin firmanin sermaye yapisi ve risk
durumundan nasil etkilendigine odaklanirlar. Buna nazaran nakit akiglari ve
onun istatistiki stireglerine daha az dikkat edilir. RO degerlemesinde eldeki
bilginin degerleme amaci icin en iyi sekilde nasil kullanilabilecegi
muammadir.

. RO analizi ¢oklu durum degiskenleri ortaya ¢iktifinda ¢oziilemez olur. Bu
durum cok kaynakli belirsizlik yatirimlari i¢in 6nemli sorunlarin ortaya
¢ikmasina sebep olur. Bu durumun ¢6ziimiinde en kiigiik kareler metodu
kullanilarak Monte Carlo simiilasyonu ile biiyiik mesafe katedilmistir. LSM
(Least Square Method), Monte Carlo simiilasyonu ile birlikte ¢alisarak,
dinamik programlama ve istatistiki regresyonu esnek bir usulle birlestirir ve
nerede ise tiim sirket yatirimlarinin degerlemesi i¢in uygun bir hal alir. Ancak
karmagik istatistik teknikleri ve yazilim paketleri degerleme siirecini kara
kutuya ¢evirebilir.

o Son olarak; RO metodlari yonetimsel esnekligi degerler, ancak eger
yoneticiler 6nceden firma opsiyonlarini tanimlamaz ve sonradan belirsizlik
ortaya c¢iktiginda uygulamaya calisirlar ise kullanigsiz bir hal alir. Mevcut
degerleme ¢ercevesine yeni bir reel opsiyon uygulamasinin monte edilmesi,
reel opsiyonlar ile varliklar arasindaki komplike baglar sebebi ile kolay
olmayacaktir.

Goriildigi tizere reel opsiyonla degerlemede, uygulamadaki zorluk ve pratik ile

teori arasinda kimi bosluklar bulunmaktadir. Degerleme 6ncesinde bu hususlarin gz

ontinde bulundurulmasi yatirimciya fayda saglayacaktir.

3.2.2. Reel opsiyon degerleme metodlari

Schulmerich, M. (2010, s.27) RO uygulama metodlarmi Sekil 3.3’deki gibi
gostermistir. Mun (2006, s.139) ise ¢alismasinda RO incelemelerinde en sik kullanilan
yontemleri Black&Scholes, Monte Carlo ve binom dagilimi metodlar1 olarak siralamistir.
Bu yontemleri incelemeye baglamadan 6nce uygulamalarda sikga karsilasilan hatalar ve
yasanan zorluklar ile uygulama cercevelerini incelemekte fayda vardir. Miiteakiben
Black&Scholes yontemi, Monte Carlo simiilasyonu ve binom agaci modeli

acgiklanacaktir.
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Opsiyon degerleme yontemleri

Analitik yontemler Niimerik yontemler
]
l l
Kapali form Yaklastirma
¢oziimleri ¢oziimleri

r

Kismi farklilik esitlikleri Stokastik siire¢ yaklastirmasi
yaklastirilmasi e Monte-Carlo simiilasyon
e Kapali sonlu farkliliklar e Lattice yaklasimi

o Acik sonlu farkliliklar
e Niimerik entegrasyon

Sekil 3.3. Reel opsyion degerleme yontemleri siniflandirmasi

3.2.2.1. Reel opsiyon uygulamalarinda yapilan hatalar ve uygulama cergevesi

Hem yasanan zorluk hem de reel opsiyonlarin finansal opsiyonlara gore daha yeni

bir yontem olmas1 bu opsiyonun uygulanmasinda hatalar olmasini kaginilmaz hale

getirmektedir. Fernandez (2002) aragtirma raporunda 6rnekler tizerinden RO degerlemesi

esnasinda sik¢a yapilan hatalar1 analiz etmistir. Yapilan calismada elde edilen bilgilere

gore, reel opsiyon uygulamalarinda sikg¢a yapilan hatalar asagidaki sekilde siralanmastir:

Black ve Scholes formiiliinii kullanarak opsiyonun yinelenebileceginin
varsayilmasi.

Opsiyon degeri iizerinde bliyiik etkisi olan volatilite degerinin keyfi olarak
hesaplanmasi.

Satis ve maliyetlerin belirsizligi bugiin hesaplanandan fazla olabileceginden,
nakit akiglarmin beklenen degerinin risksiz faiz orani ile indirgenmesi uygun
degildir.

Faiz orani arttikga opsiyon degerinin de artacagina inanilmasi.

Anlagmalar1 reel opsiyon olmadiklar1 halde reel opsiyon ile degerlemek.

Ayni ¢aligmada, reel opsiyon uygulamalar1 esnasinda karsilagilan zorluklar

asagidaki sekilde siralanmstir:

Net bugiinkii degere kiyasla karmagik olan reel opsiyon ile degerlemede

karsilagilan iletisim problemleri.
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. Reel opsiyon degerlemesi i¢in kullanilmasi gerekli olan parametrelerin
tanimlanmasinda karsilasilan zorluklar.

. Belirsizlik kaynaklarimin volatilitelerini tanimlama ve nitelendirmede
yaganan zorluklar.

o Opsiyonun kendine has 6zelliklerini ortaya koymada zorlanmak.

. Opsiyonlar1 uygun sekilde yeterlemedeki zorluklar. RO degerlemeleri nerede
ise her durumda finansal opsiyon degerlemelerinden daha az oranda dogru
cikar.

Goriildiigii tizere RO uygulamalarinda girdilerin dogru degerlendirilmesi ve
degiskenlerin dogru belirlenmesi olduk¢a Onemlidir. Bu degerlerin tespit edildigi ve
uygulama ic¢in hazirlandigi donemde takip edilecek olan faaliyetlerin cercgevesi,
uygulayicinin daha sistemli ¢alismasina yardimer olacak ve degerlemenin daha dogru
yapilmasina zemin hazirlayacaktir. Mun (2006, 5.93) ¢alismasinda RO uygulama siirecini
asagidaki gibi sekiz basamaga ayirmistir:

o Niteliksel yonetim degerlendirmesi.

o Esas durumun net simdiki deger analizi.

o Monte Carlo simiilasyonu.

o Reel opsiyon problem ¢ergevesinin ¢izilmesi.

o Reel opsiyon modelleme ve analizi.

o Raporlama.

o Giincellemenin yapilmasi.

Bu ¢aligmanin disinda Frayer ve Uludere (2001, s.43) ve Copeland ve Antikarov
(2003), ¢aligmalarinda reel opsiyon akis metodolojisini, sirasi ile Sekil 3.4 ve Sekil 3.5°de
oldugu gibi gostermislerdir.
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Calisma

Sathasi
Calisma Piyasa
usullerinin kosullariin
tanimlanmasi tanimlanmasi
EVET Piyasa verisini kullan.
Veri - L
Opfhama mevcut mu? TAMAMLA
safhasi
HAYIR Bagimsiz hesaplamalara
giiven/Piyasa verisi tiret
Analiz o
Safhas Volatiliteyi hesapla Gider egrilerini hesapla
Sonug Tiim verileri uygun sekilde gir, modeli kostur ve
Safhasi sonuglari degerlendir

Sekil 3.4. Reel opsiyon metodu akis semasi (Frayer ve Uludere, 2001, s.43)

Indirgenmis nakit akis1 yontemleri ile esneklik kullanmaksizin
projenin simdiki degerinin hesaplanmasi.

l

Olay agac1 yontemi ile belirsizliklerin modellenmesi.

\ 4

Karar agaci ile yonetim kararlarindaki esnekligin tanimlanmasi
ve modele dahil edilmesi.

|

Reel opsiyon analizinin yapilmasi..

Sekil 3.5. Reel opsiyon degerlemesinin dort basamakli siireci
(Copeland ve Antirakov, 2003 den uyarlanmistir)
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Copeland ve Antirakov’un yukarida aktarilan modelinde birinci basamakta projenin
simdiki degeri hesaplandiktan sonra ikinci basamakta hazirlanacak olan olay agaci proje
Omrii boyunca varlik degerinin volatilitesini degistiren belirsizligi gorsel ve sistematik
olarak ortaya koyacaktir. Uciincii basamakta ise olay agac1 karar agacina doniisecek ve
yonetim kararlar1 her diigiime aktarilacaktir. Son basamak reel opsiyon analizi yaparak
toplam proje degerini degerlemektir. Burada bulunan sonuglar net bugilinkii degerin
esneklik olmayan hali ile projedeki reel opsiyonun saglayacagi getirinin toplamidir (Lee,

2011, s.24).

3.2.2.2. Black&Scholes opsiyon degerleme modeli

Kismi differansiyel esitliklere dayanan ve finansal ve reel opsiyonlar1 degerlemede
en ¢ok kullanilan model, Black&Scholes tarafindan sunulan modeldir. Kar paylar ile
korunan Avrupa tipi opsiyonlar1 degerlemek i¢in tasarlanmistir. Buna gére opsiyonun
erken gergeklesmesi veya kar pay1 6demeleri, opsiyon degerini etkilememektedir. Model;
hisse senetleri, yabanci paralar veya gercek varliklar i¢in kullanilabilir olup opsiyon
tiiccarlari, yatirim uzmanlari ve finansal yoneticiler tarafindan kullanilmaktadir. Temel
model asagidaki varsayimlara dayanmaktadir:

o Model para gonderme masraflar1 veya vergileri hesaba katmaz.

. Risksiz faiz orani proje boyunca sabittir.

o Opsiyonlar sadece vadeleri doldugunda gerceklestirilebilirler.

o Hisse getirileri log normal dagilim gosterir.

Model, baslangicta hisse senetlerinde satin alma (call) opsiyonunu degerlemek i¢in
gelistirilmistir. Finansal opsiyonlar igin kullanilan modelin ger¢ek varliklar iizerinde
kullanilmasi i¢in tekrar adapte edilmesi gerekir. Temel model, gergek varliklara yapilan
yatirimlart degerlemek icin kullanilabilir ¢linkii yatirim firsatlart call opsiyonuna
benzemektedir. SOyle ki, yatirim firsatlar1 da call opsiyonlar1 gibi yatirim yapma hakki
tanir, zorunlulugu degil. Black&Scholes formiiliindeki call opsiyonunun degeri asagidaki

esitlik vasitasiyla hesaplanmaktadir (Tomas ve Visic, 2009, s.4):

C=S0* N(da) - ZN(dz)

) @9
oVT

do=d1-oVT
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Black&Scholes modelinde satin alma (call) opsiyonunun degeri asagidaki
degiskenlerin fonksiyonu olarak yazilabilirler:

C=Call opsiyonu degeri.

So= Yapilan yatinnmdan gelecekte elde edilecek olan nakit akislarimin simdiki
degeri.

X = Opsiyon ger¢eklesme fiyat1 veya yatirim maliyeti.

T=Opsiyonun émriinii doldurma zamani.

r = Opsiyonun dmriine bagl risksiz faiz orani.

o= Standart sapma.

d1, d>= Normal dagilimin beklenen degerinden olan sapma.

N(d1) ve N(d2)= Standart, normal dagilimi rastgele degiskenin d’den kiigiik veya
ona esit olan ihtimali.

In= Dogal logaritma

e=2.71828 (dogal logaritma tabani)

Black&Scholes modeli kullanilarak opsiyon degeri hesaplamanin en kolay yolu So,
X, T, r degiskenlerini tanimlamaktir. N(d1) ve N(d2) degerleri Microsoft Excel ile
hesaplanabilirler. Yatirim yaparken meydana gelecek risk anlamina gelen standart sapma
(o), finansal piyasalar veya dokiimanlarda bulunabilir olup, yatirimlar igin ise dnceden
tahmin edilen veya hesaplatilan talep/gelir beklentilerinden elde edilir. Gergek varliklara
yatirim yapilirken standart sapmanin belirlenmesi daha zordur. Olasilik dagilimlarindan
risk algilamasi; kii¢iik miktarda durum {izerinde yapilacak senaryo analizleri, bilgisayar
simiilasyonlar1 veya karar agacinda kimi safhalarda projenin omriiniin kesilerek, her
boliimiin ¢alismasina iliskin senaryolarin anlagilmasi ile miimkiindiir. Bunlarin diginda
standart sapmanin degerlendirilmesi i¢in yol gdsteren baska c¢aligmalar da vardir.
Luehrman (1998, s.58) calismasinda standart sapmanin degerlendirilmesi igin farkl
yollar belirtmistir. Bunlardan biri tercih edilen standart sapma degeri olup, daha yiiksek
risk tasiy1p yiiksek iskonto orani uygulanan projelerde standart sapma degerinin yiiksek
olacagi kabul edilir. Bir diger yol, uygulanan volatilitenin ge¢cmis veriler ve Monte Carlo
simiilasyon teknigi ile bulunmasidir.

Black&Scholes modeli, Wiener Siirecine bagli olarak siiriiklenme ve devamli

volatilile ile Geometrik Brown Hareketi izler. Bununla birlikte model, volatilitenin

%30’a kadar oldugu durumlarda uygulanmak i¢in daha uygundur. Ciinkii bu degerin
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tizerinde model giivenilirlik vermez. Finansal varliklarin biiylik salinimlar yasadigi

tilkelerde bu model tavsiye edilmemektedir (Freitas vd., 2018, s. 56).

3.2.2.3. Monte Carlo simiilasyonu

Boyle’un (1977) yeni ufuklar agan ¢alismasinin ardindan, 6zellikle eger vadesinden
once gerceklestirilmeyecek ise, simiilasyon teknigi opsiyon degerleme i¢in uygun
niimerik yaklasim olarak belirlenmistir. Simiilasyonlar stokastik degiskenli ¢ok yonlii
problemlerin ¢6ziimiinde kullanigh olduklarindan, reel opsiyon degerlemesinde tercih
edilen bir yontem haline gelmislerdir. Ancak bu metodlar uzun siireli hesaplama
gerektirir. Bunun sebebi algoritmanin iterasyonlu dogasidir. iterasyonlarin sayisi arttikca,
beklenen dogruluga gore gerekli olan zaman da artacaktir. Fakat yonetimsel kararlarin
dinamizmi degerlendirildiginde karar vermek i¢in ¢ok zaman olmadigi anlasilacaktir
(Lazo vd., 2016, 182).

Triantis ve Borison (2001, s.13) calismalarinda, Monte Carlo simiilasyonunun
temellerini reel opsiyonlara dayali olarak soyle 6zetlemistir: Monte Carlo simiilasyonu
bir karar probleminde belirsizliklerin sayis1 ve 6zelliklerinde belirgin esneklik tagiyan bir
yontemdir. Yontemde her belirsizligin varsayilan olasilik dagilimina bagli olarak,
projenin nakit akisi veya degeri i¢in bir¢ok muhtemel senaryo yaratilir. RO degeri
sonradan her senaryo i¢in hesaplanarak bu degerlerin ortalamalar1 bu giine indirgenir.
Monte Carlo simiilasyonu, projeden beklenen nakit akislarinin bir yola bagimli
oldugunda, yani firma tarafindan alinan daha 6nceki kararlara bagli olmas1 durumunda
daha kullaniglidir. Bu yontemin Amerikan opsiyonlarinda kullanilmasi geleneksel olarak
zor oldugundan, bu sikintinin giderilmesi i¢in yeni teknikler gelistirilmektedir.

Bu sebeple Longstaff ve Schwarts (2001) caligmalarinda, en kiiciik kareler
yontemini ortaya atmistir. Ayni ¢aba ile bagka ¢alismalar da yapilmistir ancak giintimiizde
metodlarin uygulanmasinin zorluklarindan uzak kalmak maksadi ile hazirlanmis olan
bilgisayar yazilimlarimin kullanilmas1 daha akillica gortinmektedir.

Monte Carlo simiilasyon uygulamasi ile reel opsiyon degerlemesinde makul
sonuglara ulagsmak adina asagidaki basamaklarin takip edilmesi gerekir (Muller, tarihsiz,
5.26):

o Risksiz bir diinyada rastgele patika tiretilir (S).

o Reel opsiyonun getirisi hesaplanir.
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. Bir ve ikinci adimlar reel opsiyonlarin giivenilir getiri degeri hesaplanana

kadar tekrar edilir.

o Beklenen getirinin hesaplanmasi i¢in elde edilen degerlerin ortalamasi alinir.

. Bu beklenen getiri (risksiz faiz orani ile) reel opsiyon degerinin elde edilmesi

i¢in bu giine indirgenir.

Her tip belirsizlik igin yol tiretmek miimkiindiir. Esitlik 3.6, S i¢in dz’nin Wiener
stireci, p’nin risksiz diinyada beklenen getiri ve ¢’nin volatilite oldugu rastgele bir yol
tanimlar. St stokastik siireci geometrik brown hareketinden gelmek igindir. Esitlik 3.7
esitlik 3.6’nin, risksiz faiz oran1 ve reel opsiyonlarin N kisa araliklara At ile boliindiigi
ayrik yaklagimi olup €, ortalamasi sifir olan bir normal dagilimdan alinan rastgele

ornektir ve standart sapmasi 1.0°dur.

dS = uSdt + 0Sdz (3.6)

S(t 4 At) = s(t) = uS(t)At = aS(t) € VAt (3.7)

Esitlik 3.7, S’nin At zamanindaki degerini ilk S degerinden hesaplamak i¢in
yeterlidir. Her 6rnekte S’nin degeri bir sonraki zamanin son dénemi i¢in hesaplanir. Bir
patika, N sayida rastgele patika normal dagilimdan alindiktan sonra tamamlanir ve
yukarida belirtilen birinci basamak tamamlanmis olur.

Burada Geometrik Brown hareketinden bahsetmek gereklidir. Brown hareketi,
zaman serili degiskenleri tanimlamak igin kullanilir. Finansta, varlik fiyatlarindaki
degisiklikler i¢in kulanilmaktadir. Brown hareketi, biyolog Robert Brown tarafindan 19.
Yiizyilda kesfedilmigtir. Brown, mikroskop altinda sudaki polen pargalarinin
hareketlerini incelerken, parcalarin keskin hareketler yaptiklarint ve canli olduklarini
gozlemlemistir. Bu hipotez sonradan su molekiillerinin rastgele hareketlerini
gozlemleyen Albert Einstein tarafindan da 1905 yilinda dogrulanmistir. Borsalar i¢in de
genel varsayim hisse senedi fiyatlarinin Brown hareketini izledigi ve devamli olarak,
belirsiz oranlarda rastgele hareket ettigi yoniindedir (Reddy ve Clinton, 2016, s.24).
Genel rastgele hareket ayn1 zamanda siiriiklenmeli Brown hareketi olarak da aniliyor
olup, stokastik bir siirectir (Bt). Siirliklenme orani stokastik degiskenlerdeki her birim
zaman i¢in ortalama artistir. Genel formiilii esitlik 3.8’de gosterilmistir:

Bt = ut + Wt (3.8)

54



Burada Wt rastgele hareket siirecini temsil eder ve Wt =€+/t olarak tanimlanur.
Geometrik Brown Hareketi reel opsiyon degerini hesaplarken kullanilabilecek olan
rastgele degerler hesaplar. Finansal modellerin fiyatlarinin dinamiklerini aciklar ve
cesitlilikten dolay1 gercek piyasalardaki davraniglara yaklasir. Birgok Geometrik Brown
Hareketi; fiyatlari, faiz oranlarini, mallar1 ve diger finansal ve ekonomik degiskenleri

simiile etmek i¢in kullanilir (Rogers, 2009, s.85).

3.2.2.4. Binom dagilimi yontemi

Cox vd. (1979, s.232) ¢alismalarinda hisse senedi fiyatlarinin ayrik periyotlarda
carpimsal siire¢ izledigini varsayarak binom dagilimi modelini gelistirmislerdir.
Calismada hisse senedi getirilerinin her periyotta iki muhtemel degeri oldugu
degerlendirilmistir. g ihtimali ile u — 1; veya 1 — q ihtimali ile d — 1. Bu durumda eger
mevcut hisse fiyat1 S ise, periyot sonundaki hisse fiyat: ya uS ya da dS olacaktir. Bu
hareket Sekil 3.6’da agiklanmistir:

uS  qolasiligi ile,

dS 1 — qolasih ile,

Sekil 3.6. Hisse fiyati hareketi diyagrami (Cox vd., 1979, s.232)

Yazarlar ayn1 calismada faiz oraninin sabit oldugunu kabul etmislerdir. Kisiler
belirtilen oranda istedikleri kadar hisse alip satabileceklerdir. Esas konuya egilmek adina
vergi veya aktarma maliyeti olmadig1 varsayilmistir. Yukaridaki sekil incelendiginde
binom dagiliminin ikili olasilik dallar1 olan olasilik agaci oldugunu gérmek miimkiindiir.
Bu agagctaki ilgi ¢ekici durum ilk 6nce yukari sonra asagiya yapilan hareket ile tersinin
verecegi sonu¢ arasinda bir fark olmamasidir. Bu durumda olasilik agacinda aym
sonuglar1 veren pek ¢ok patika olacak ve dagilimdaki diiglim sayilar1 azalacaktir. Sekil
3.7°de binom dagilim1 ve binom agac1 gosterilmistir. Burada S, hali hazirdaki piyasa fiyati

olup; g, Su’ya yapilacak hareketin olasiligidir (Brandao vd. 2005, s.71).
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Sekil 3.7. Binom dagilumi ve binom agacinin birlestirilmesi (Brandao vd., 2005, s.71)

Cox vd.’nin (1979) goriisiindeki ana dayanak opsiyon degerlerinin yatirimcilarin
tercihlerinden bagimsiz olmasi; dolayisiyla ayni degerlerin, her seyin risksiz oldugu
varsayllsa da elde edilecek olmasidir. Bu 6nemli varsayim iskonto oranindaki risk primini
hesaba katmadan degerlemenin yapilmasimi saglar (Kellogg ve Charnes, 2000, s.6).

Binom modeli asagidaki diferansiyel esitlik ile agiklanmstir:

dS = uSdt + aSdz (3.9)

Burada S belirsiz degiskenin degeri, p stokastik siirecin siiriiklenmesi biiylime
orani ve ¢ volatilite degiskenidir.

uved sirasi ile dagilimdaki yukari ve asagi hareket carpanlart olup, p yukari
hareket ihtimalidir. Geometrik Brown Hareketinin ilk ve ikinci durumlarini eslemek

isteyen Cox vd. (1979) asagidaki esitlikleri kullanmistir:

(VA g =l g-oVA (3.10)
u
2
== (1+ \/_) veya daha genel olarak bilinen p = +”;d (3.12)

Burada;

u: Artis katsayist.

d: Azalis katsayisi.

At: Binom modelinde donemler arasi gecen zaman dilimi.
o: Dayanak varligin volatilitesi.

p: Artis orani gerceklesme olasiligi.

e: Dogal logaritma tabani

u:Stokastik siirecin siiriiklenmesi biiylime oranidir.
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DORDUNCU BOLUM

4. YAP-ISLET-DEVRET MODELI ULASTIRMA ALTYAPI YATIRIMLARI
VE YATIRIMI GENIiSLETME KARARININ BiRLESIiK REEL OPSiYON
YAKLASIMI iLE INCELENMESI: HAVALIMANI YATIRIM PROJESI
ORNEGI

Calismanin bu boliimiinde, yap-islet-devret modeli ile yapilmasi diisiiniilen ancak
fizibilite ¢alismalar1 tamamlandiktan sonra, insaati baslamadan Once, projesi devlet
tarafindan iptal edilen bir havalimani ve {izerine kurulacak olan ugus okulu, parasiit
atlama merkezi ve misafirhane yatirnmi birlesik reel opsiyon yaklasgimi ile
degerlenecektir.

Oncelikle arastirmanin amaci, dnemi, kapsami ve smirliliklarindan bahsedilecek,
devaminda birlesik reel opsiyon konusu ayrintilandirilacaktir. Miiteakibinde havalimani
projesi ile ilgili bilgiler verilecektir. Sonrasinda birlesik reel opsiyonlar ve kullanilacak
model agiklanarak, insa edilmesi planlanan havalimani ve iizerinde kurulmasi planlanan
ucus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane biiylime opsiyon olarak kabul
edilerek, biiylime opsiyonunun en uygun yatirim zamani birlesik reel opsiyon yontemi ile

degerlenerek arastirmanin asil sorusu yanitlanacaktir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Havacilik sektorii alt yapisi, sektorde kullanilan araglar, sektordeki is giicii ve hacmi
ile biiyiik bir yap1 olmakla birlikte; politik, ekonomik ve sosyal pek ¢ok dis etken ile
temasta olan ve bunlardaki degisimlerin etkilerine agik bir sektordiir. Bu sektdre yapilan
her yatirnm yiiksek maliyet barindirdigindan sonuglar1 da kapsamli olacaktir. Bu
yatirnmlar gerektirdikleri biiyiik ekonomik yiikler ile devletlerin 6z kaynaklarinin biiyiik
kisminin aktarilmasini gerektirirler. Devletler bu durumdan kaginarak 6z kaynaklarini
diger alanlarda kullanabilmek, 6zel sektoriin is yapmasini saglayarak iilke ekonomisini
hareketlendirmek, 6zel sektoriin kendisini gelistirmesini saglamak ve istihdami artirmak
gibi maksatlar ile altyap: yatirimlarin1 kamu-6zel sektor ortakliklar: ile yapmaktadirlar.
Bu ortakliklarda kullanilan farkli modeller bulunmakla birlikte en ¢ok kullanilanlar: Yap-
Islet-Devret, Yap - Islet, Yap - Kirala - Devret ve Isletme Haklarinin Devri modelleridir.

Tiirkiye Cumbhuriyeti Devleti de yol, koprii, tiinel, baraj ve havalimani ingaas1 gibi
ulagtirma ve enerji sektoriindeki altyapi yatirimlarinin bazilarint kamu-6zel tesebbiis

ortaklig1 ile ve ¢ogunlukla yukarida bahsedilen modellerden yap-islet-devret modelini
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kullanarak yapmaktadir (Sekil 1.2 ve Sekil 1.3). ihalesi gerceklestirilen havalimani
yatirim projesi de bu yatirimlardan biridir. Havaliman1 hizmete girdiginde Tiirkiye’de
sadece genel havacilifa ve ucus egitimine hizmet veren ilk ve tek havalimani olmasi
planlanmaktadir. Havacilik sektorii gibi sektorlerde yapilan altyap: yatirimlari, gelecekte
yatirimcilara yeni yatirim firsati yaratan platformlardir. Bir havacilik altyap1 yatirimi olan
havalimanlari i¢in de ayn1 sey gegerlidir. Calismanin konusu olan havalimaninin isleticisi
de, altyap1 yatiriminin bu 6zelligini kullanarak havalimani {izerinde ugus okulu, parasiit
atlama merkezi ve misafirhane agmay1 ve isletmeyi planlamaktadir.

Yukarida bahsedilenler kapsaminda, calismanin alt amaglart asagidaki gibi
siralanmustir:

o Yap-isglet-devret ile yapilan havalimani alt yap1 yatinmlarinda geleneksel
yatirnm degerleme yontemi (net bugiinkii deger yontemi) ile reel opsiyonla degerleme
yontemi arasindaki fakliliklar1 ortaya koyarak, geleneksel yontemlerin yetersiz kaldigi bir
nokta olan, ileriki yillarda ortaya ¢ikabilecek farkli firsat ve risklerin degerlemesi.

o Yap-islet-devret ile yapilan havalimani alt yap1 yatirimi sonrasinda yapilacak
genisleme yatirimlarini bityiime opsiyonu olarak degerlendirerek, birlesik reel opsiyonla
degerlemesini yapmak ve en uygun yatirim donemini tespit etmek.

o Duyarlilik analizi ile havaliman1 alt yap1 projesini etkileyen bazi
degiskenlerin, yatirrmin karliligin1 ve en uygun biiylime opsiyonu uygulama dénemini ne
derecede ve hangi yonde etkilediklerini ortaya koymak.

. Yap-islet-devret ile yapilan havaliman1 alt yapt yatirimlari ve bu
yatirimlarlarla ilgili genisleme yatirimlarinda kamu ve 6zel sektor tarafina proje siiresince
ortaya c¢ikabilecek firsatlar ve degisimlerin proje degerine etkisini gostererek, proje

oncesi en uygun risk paylasimlarinin yapilmasini saglamak.

4.2. Arastirmanm Onemi

Reel opsiyon, 1970’lerden beri finans literatiiriinde yer almaktadir. Fakat {izerinde
pek ¢ok bilimsel ¢aligma yapilan bu konu, ger¢ek hayatta hakettigi yere gelememistir.
Yatirnmcilar genelde geleneksel yontemle yatirimlarii degerlemekte, reel opsiyon
yaklasimina Yyeterince onem vermemektedirler. Ancak yatirnmci diinyasinda reel
opsiyonlarin hi¢ kullanilmadigin1 sdylemek dogru degildir. Reel opsiyonlar ile
degerlenen yatirnmlar ve verecegi kararlarda reel opsiyonlart kullanan sirketler de

bulunmaktadir. Ancak sira ¢ok agamali kararlara geldiginde reel opsiyonlarin kullanimi

58



daha da azalmaktadir. Cok asamali projeler karmasikliklari itibari ile degerlemesi daha
zor yatirnmlardir. Bu halleri ile basit reel opsiyon yaklasimindan daha 6zel bir degerleme
yontemi gerektirmektedirler.

Bu gibi durumlar sik karsilasilan durumlar oldugundan, birlesik reel opsiyon
degerlemeleri ortaya atilmistir. Birlesik reel opsiyonlar, yapilan ilk yatirimin ardindan
dogacak olan yatinnm firsatlarini belirsizlik sartlar1 altinda degerlendirmek igin
kullanilirlar. Bu ¢alismada da dnceki boliimde bahsedildigi gibi insa edilmesi planlanan
havalimani iizerinde kurulacak olan UPM biiyiime opsiyonu olarak kabul edilerek, bu
biiyiime opsiyonunun ne zaman kullanilmasinin en uygun olacagi konusunun degerlemesi
yapilacaktir.

Yapilan literatiir taramasinda, ¢ok asamali yatirimlarda biiylime opsiyonunun
birlesik reel opsiyonlar ile degerlemesinin arastirma/gelistirme gerektiren ila¢ ve sanayi
sektoriinde pek ¢cok kez olmak iizere; otoyol ingaatlar1 genisletme kararlarinda, demiryolu
insaatlarinin genisletme kararlarinda, bilisim sektoriinde, santral ve maden genisletme
kararlarinda, havaliman1 pist genisletme kararlarinda, kamu o6zel idare isbirligi
yatirimlarinin gelir garantilerinin degerlemesinde kullanildigi goriilmiistiir. Ancak daha
once yapilacak bir altyapt yatirnmi ve iizerinde kurulacak olan farkli bir isletmenin
degerlemesinde hi¢ kullanilmamistir. Calisma bu o6zelligi ile 6zgiin bir nitelik
tasimaktadir. Ayrica birlesik reel opsiyon konusunda Tirk¢e yazilmis kapsamli bir

kaynak olabilecegi degerlendirilmektedir.

4.3. Arastirmanin Kapsami, Simirhiklar: ve Varsayimlari

Calisma, havaliman1 yatinmi ve iizerinde kurulmast planlanan UPM’yi
kapsamaktadir. Havalimani insaat1 ve isletimi, yap-islet-devret modeli ile Devlet Hava
Meydanlar1 isletmesi (DHMI) tarafindan 2018 yilinda ihale edilmistir. DHMI den,
yaptig1 fizibilite caligmas1 ve sartname talep edilmis ancak alinan yanitta bu bilgilerin
saglanamayacagl Ogrenilmistir. Ancak sonraki donemde, ihaleyi kazanan sirketten
fizibilite caligmasi temin edilmistir.

Thaleyi kazanan firma fizibilite ve finansman calismalarina devam ederken 2019
yili Kasim aymda, DHMI tarafindan sirkete yapilan tebligat ile projenin iptal edildigi
bildirilmistir. Bu hali ile tez ¢aligmasi, hayata gegmis bir yatirimin degerlemesini degil;
fizibilite ¢alismas1 yapilmis ancak insas1 baslamamis olan bir projenin hayata gececegini

varsayarak degerlemesini yapacaktir.
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Uygulamanin daha verimli olmasi acisindan, ¢aligmadaki senaryo, fizibilitedeki
plandan farkli olarak ele alinmistir. Proje sahibi firma, havalimani insaat1 i¢erisinde ugus
okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane altyapilarini yaptiktan sonra bunlar1 kendi
kuracagi veya disaridan gelen bir sirkete vererek havalimani giderlerini paylasip, isletme
sahiplerinden kira almay1 planlamistir. Ancak bu ¢alismada ilave yatirimlar1 da imtiyaz
sahibi sirketin yapacag: varsayilarak hareket edilmistir. Imtiyaz sahibi sirketin gergek
ismi verilmeyecek, calismada ABC Yapi olarak gececektir.

Ayrica her ne kadar sirketin fizibilite caligmasi esas alinmis olsa da, sirketin yaptigi
bu ¢aligmanin iyimser bir tahmin oldugu degerlendirilmis ve 25 yillik isletme doneminin
ilk 12 yilinda firmanin yolcu beklentisinin ger¢eklesmeyecegi varsayilarak, s6zlesmede
verilen devlet garantilerinin kullanilmasinin s6z konusu olacagi kabul edilmis ve
havaliman1 gelirleri buna gore hesaplanmistir. Bu sekilde havacilik sektoriindeki
beklenmeyen dalgalanmalarin  c¢alismaya daha gergek¢i bigimde aktarilmasi

amaclanmstir.

4.4. Arastirmanin Yontemi
Calismanin geriye kalaninda deginilecek konular ve uygulamada kullanilacak
yontem asagida 6zetlenmistir.
o Birlesik reel opsiyon kavrami ayrintilandirilacak,
. Proje ve fizibilite calismasi a¢iklanacak,
o Uygulama ayrintilandirilarak uygulamada kullanilacak olan model ortaya
konulacak,
° Modelde kullanilacak olan veriler agiklanacak,
o Proje degeri geleneksel degerleme yontemi ile hesaplanacak,
. Model uygulanacak ve projenin reel opsiyon degeri ile biiyiime opsiyonunun
en uygun yatirim zamani bulunacak,
. Duyarlilik analizleri yapilacak,

. Sonug degerlendirilecektir.

4.5. Birlesik Reel Opsiyon

Gelecegi belirsizlikler ile dolu yatirimlarda, reel opsiyonlarin kullanilabilmesi karin

maksimize edilmesi ac¢isindan yonetime esneklik saglar. Yapilacak yatirimin
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biiyiitilmesinin planlanmas1 durumunda bir opsiyonun degeri bagka opsiyona bagl
olacaktir. Bu tip opsiyonlara “Birlesik Opsiyonlar” ad1 verilir (Herath ve Park, 2002, s.3).
Birlesik opsiyonlar projenin gerceklesme usuliine gore sira ile veya ayni anda
gerceklesebilirler (Anderloni ve Vangelista, 2011, s.21). Yatirnmin birden fazla asamali
olmast durumu, ayni yatirimin genigletilmesi olabilecegi gibi, yapilan bir yatirimin
tamamen bagka bir yatirrmin yapilmasina imkan tanimasi olarak da degerlendirilebilir.
Birlesik reel opsiyon modelleri ile projenin tamaminin degerlemesi yapilirken, her
opsiyonun hesaba katilmasi gerekir. Bu da birden fazla belirsizlik kaynaginin
degerlendirilecek olmasi anlamina gelir.

Daha oOnce birlesik reel opsiyon uygulamalari igeren yatirim degerleme
calismalar1 yapilmis olup, bu calismalardan bazilarin1 asagidaki sekilde siralamak
miimkiindiir:

o Adetunji ve Owolabi (2016) calismalarinda, yap-islet-devret modeli ile
yapimi planlanan bir demiryolu yatirnminin genisleme ve biiyiime kararini
reel opsiyon yaklasimi ile incelemislerdir.

. Bowe ve Lee (2003) calismalarinda, demiryolu insaat1 yatirirmindaki birlesik
reel opsiyonlarin degerlemesini yapmislardir.

. Cassimon vd. (2011) ¢alismalarinda, cok asamali mobil 6demeler projesini
birlesik reel opsiyon modeli kullanarak incelemislerdir.

. Herath ve Park (2002) calismalarinda, ¢ok asamali birlesik reel opsiyon
modeli ile aragtirma gelistirme problemini incelemislerdir.

. Kim vd. (2014) calismalarinda, su tanklar1 yapimi ile ilgili ¢ok asamali
birlesik reel opsiyon modeli ortaya koyarak drnek bir meseleyi ¢ozmiislerdir.

. Lin ve Duan (2013) ¢alismalarinda bir teknoloji firmasinin piyasaya siirdiigli
hafiza karti ile ilgili verecegi karar1 ¢ok agamali birlesik opsiyon yaklagimi
ile degerlendirmislerdir.

o Miller ve Clarke (tarihsiz), havalimani insasinin genisletilmesinin
degerlendirilmesinde reel opsiyonlar ¢ercevesinde Monte Carlo Simiilasyonu
ve Sistem Dinamiklerini kullanmiglardir.

. Morgado vd.(2011) calismalarinda havalimani genisletme kararin1 reel
opsiyon modeli ile incelemislerdir.

. Neiva (2009) doktora tezinde bir havalimaninin terminal ve pistlerinin

genislemesi kararini reel opsiyonlar ile incelemistir.
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. Ohama (2007) calismasinda, havalimani sistem tasariminda ilave pist

insaasinda verilecek olan karar icin reel opsiyonlar1 kullanmistir.

. Smit (2003), havalimani yatirimlarinda genisletme kararini reel opsiyonlar ile
degerlendirmistir.
. Sylvia ve Lenos (1998) calismalarinda, bir bankanin uluslararasi piyasalara

genisleme kararini reel opsiyon ve indirgenmis nakit akis1 perspektifinde
incelemislerdir.
o Zhao ve Tseng (2003) calismalarinda bir park yerinin genisletilmesi ile ilgili
olarak verilecek olan karar1 reel opsiyonlar kullanarak degerlemislerdir.
o Zhao vd. (2004) calismalarinda otoyol genisletme karar ile ilgili verilecek
karar1 reel opsiyonlar ile degerlendirmislerdir.
Yukaridaki ¢alismalarda da goriildiigii gibi birlesik reel opsiyon uygulamalar1 daha
cok arastirma-gelistirme, iicretli yol insasi, santral, havaliman1 gibi kamu-6zel sektor
isbirligi ile yapilan projelerin degerlemesinde ve oOzellikle genisleme kararlariin

verilmesinde sik¢a kullanilmaktadir.

4.6. Havalimani Projesi

Bu béliimde projenin ihale asamasi &ncesine iliskin olarak DHMI ile yapilan
goriismeden elde edilen bilgiler ve ihaleyi kazanan ABC Yap: sirketinin fizibilite
calismasina dayanarak proje ile ilgili ayrintili bilgi verilecektir.

Insast planlanan havalimanimin, sadece yolcu trafigi ile degil; Tiirkiye’de “egitim
havaliman1” diye tabir edilebilen havalimani eksikligi hisseden ugus okullarinin da
ithtiyacini karsilayarak {ilke ekonomisine 6nemli bir katk: saglayacag: diisiiniilmektedir.
S6z konusu projenin yap-islet-devret modeli ile ihale edilmesi igin proje, sartname ve
sozlesme c¢alismalart tamamlanarak 2018 yilinda ihaleye ¢ikilmis ve ihale
gerceklestirilmistir. Yapilan ihaleye gore ihaleyi kazanan firma, havalimanmi yer
tesliminden sonra 24 ay igerisinde insa ederek isler hale getirecek; miiteakip 25 yil
boyunca da yillik net satislarinin yiizde 20,2 tutarina tekabiil eden kirayr DHMI’ye
verecektir. Ayrica sirkete gelir garantisi de saglanmistir. Buna gore isletmenin
baslamasinin ilk aymdan itibaren 12 y1l bu destek saglanacaktir. Hesaplamada kullanilan
usule gore her yilin belirlenen garanti miktar1 12’ye boliinecektir ve aylik garanti

bulunacaktir. Aylik garanti, her ayin net satislari ile karsilastirilacaktir. Eger aylik garanti

orani, gerceklesen net satislarin iizerinde ise kalan fark sirkete ddenecektir. ihale
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sonucunda DHMI Genel Miidiirliigii ve Gorevli Sirket ABC Yapi arasinda sozlesme

imzalanmistir.

4.6.1. Firmanin hedefi

ABC yap1 insa edecegi ve 25 yil siire ile isletecegi havalimani tizerinde kuracagi
diger isletmeler ile konvansiyonel bir havalimaninin kara ve hava tarafindan elde edilecek
olan gelirlere ilave gelirler de elde etmeyi amaglamaktadir. Firmadan alinan bilgi
incelendiginde goriilmiistiir ki firma amacini, “Yiiksek egitimli ve deneyimli personeli ile
yolcularin ve ugus okulu Ogrencilerinin ihtiyaglarini ve isteklerini dnemseyen, ileri
teknolojinin sundugu avantajlardan faydalanan, rekabet¢i tarifeler ve iicret
fiyatlandirmasi ile siirekli olarak degisen piyasa kosullarina ayak uydurabilen, agresif
pazarlama stratejisi uygulayabilen bir sirket olmak.” olarak belirtmis ve havalimanindan
beklentilerini de 6zetleyen hedefleri asagidaki sekilde siralamistir:

o Havalimaninda uluslararasi standartlarda genel havacilik hizmeti vermek.

o Havaliman1 merkezli hava taksi, u¢us okulu, plandr ugus okulu, parasiit
atlayls merkezi ve parasiit riizgar tiineli (fan odasi) ve Simiilatér merkezi
hizmetleri vermek.

o 100 6grenci ile baglamay1 planladigi ugus okulunda basta Tiirkiye, Avrupa,
Orta ve Uzak Doguya hizmet vermek, takip eden yillarda 300 6grenci
kapasiteli bir okul olmak.

. Parasiit atlayis merkezinde ¢ift kisilik turistlik atlayislarla ve tiim diinya
parasiitciilerinin  kislik atlayis kamplarimi parasiit atlayils merkezinde
yapmalarini saglayarak, kis sezonunda meydani tam kapasite ¢alistirmak.

. Parasiit riizgar tiineli (fan odasi) ile, profesyonel parasiit¢iilerin yani sira
sportif havaciliga ilgiyi arttirmak.

o Orta vadede kurulmasi planlanan uluslararasi yetkili simiilatér merkezi ile
tiim diinya sirketlerine hizmet edecek alt yap1 ve sertifikalara sahip bir merkez
haline gelmek.

. Havalimani igletme sistemi ig¢inde kurulacak olan hava araci AR-GE
merkezinde insanli ve insansiz hava araci iiretim planlama merkezi, hava
araci inga atolyesi, test iiniteleri ve ucus test merkezi tesisleri olusturarak

tilkede tiretimi yapilan deneysel ugak kategorisine hizmet vermek.
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Model ugak insansiz hava araci egitim merkezi kurarak, yakin gelecegin
havacilik sektorii olan insansiz hava araci platformlar1 dizayn edip ucus

testleri yapmak ve insansiz hava arac1 (IHA) pilotlar yetistirmek.

Firma, hedeflerini yukaridaki gibi siralamakla beraber, misyonlarin1 “Kurulacak

olan havacilik merkezinde, en gelismis elektronik, bilgilendirme ve egitim teknolojilerini

kullanarak, etkin Is Sagligi Giivenligi (ISG) ve kalite kontrol sistemini tasarlamak,

sektorel tiim ihtiyaglari1 dogru saptayarak, en list diizeyde giivenli hizmet, operasyon ve

havacilik giivenligini saglamak.” olarak belirlemistir.

4.6.1.1.Havalimani iizerinde kurulacak ucus akademisi

Havalimani insasinin tamamlanmasini miiteakip havalimani ilizerinde kurulmasi

planlanan ucus akademisi ve biinyesinde kurulmasi planlanan departmanlar sirketten

alian bilgilerde asagidaki sekilde siralanmuistir.

Ugus Okulu: Ucus okulunda birinci y11 80 pilot adayr 6grencinin mezun

edilmesi, takip eden yillarda ise 100, 125, 150, 200 ve 300 Ogrenci/yil

kapasitesine ulasilmasi planlanmaktadir.

Planoér Ugus Okulu: Firma Tirkiye’deki 6zel okullar biinyesinden kuracagi

havacilik kuliipleri ile ortaklasa yliriitecegi yaz kamplariyla, gengleri

Alacati’da agirlayarak plandér ve temel ugus egitimlerini vermeyi

planlamaktadir.

Paragiit Atlama Merkezi: Kurulmasi planlanan Dropzone (parasiit atlayis

merkezi) merkezinde gerekli kosullarin saglanmasi halinde yilda en az

15.000-20.000’¢  yakin  sky-diver’m Dropzone’u ziyaret edecegi

degerlendirilmektedir. Ayrica merkezde parasiit milli takim antenman

atlayislar, parasiit tandem atlayiglari, parasiit gosteri atlayislari yapilmasi

planlanmaktadir.

Model Ugak THA Egitim Okulu.

Entegre Hava Taksi Isletim Sistemi: Tamamen firma tarafindan gelistirilen

sistemde:

o Jet/turbo pervaneli hava taksi (19 yolcuya kadar) ugaklari ile kisa menzil
(Yunan adalar1 ve Bodrum gibi bir saate kadar ugus gerektiren noktalar)
ve orta menzil mesafelere yolcu tagimaciligi.

o Bolgesel hava taksi (tarifeli i¢ hat trafigi).
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o Deniz hava taksi (denizden denize, denizden karaya).
o Helikopter hava taksi isletmelerinin bulunmasi planlanmaktadir.

o Simiilator Egitim Merkezi: Bu merkezde sirket biinyesinde bulunan pilotlarin
egitimleri disinda ayrica tiim diinyaya hizmet verilebilir. Gerek simiilatorii
baska sirketlere saat/birim iicreti iizerinden kiralayarak, gerekse tiim egitimi
baska sirketlere hizmet paketi olarak satmak kosuluyla, simiilator egitim
hizmeti verilmesi planlanmaktadir.

o Hangar ve Bakim Merkezi: Bakim yetkisi ile birlikte, hangar bir teknik servis
olarak yetkili bulundugu ugak tiplerinde i¢ pazarin yan sira, dis pazara da

hizmet verir hale gelebilir.

4.6.2. Sozlesme geregi proje kapsaminda gerceklestirilecek iist ve alt yapilar
Firmanin yapilan sdzlesme geregi insa etmesi gereken iist ve alt yapilar asagida
siralanmustir:

. Terminal binast.

o Teknik blok.

. Kaza yangin binasi.

. Is1 merkezi binasi.

. Kuvvet merkezi binasi.

o Apron bariyer binasi ve sundurmasi.
° Giris kontrol binasi ve sundurmasi.

o Su deposu.
° Verici anten kulesi.

° Pat sahalari.

4.6.3. Firmann rekabet avantaji degerlendirmesi

Firma yaptig1 calismada rakipleri ile rekabette avantajli oldugu noktalar asagidaki
sekilde siralamistir:

o Tiirkiye’de bu tarz bir havacilik isletmesi yoktur.

. Tirkiye’de bulunan havacilik kuliipleri agirlikli olarak yamag parasiitii

branginda hizmet vermektedir.
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. Tirkiye’de sportif havacilik alaninda alt yapt THK (Tiirk Hava Kurumu)
imkanlari ile sinirlidir. Kurum i¢inde bulundugu mali kriz dolayisiyla biiyiik
Olciide islevini yitirmistir.

. Tirkiye’de parasiit ve plandr ile atlayis ve ugus imkani bulunmamaktadir.

o Diinyada 45 iilkede 452 adet Dropzone bulunmaktadir.

. Tirkiye’de ger¢ek anlamda 6 ugus okulu bulunmaktadir.

. Tiirkiye’de genel havacilik alaninda hizmet veren bir hava alani
bulunmamaktadir.

. Genel havacilik yapan isletme veya sahislar, ugaklar i¢in konaklama yapacak

yer bulamamaktadir.

4.6.4. Firmann fizibilite calismasi

ABC firmasi projenin degerlendirilmesi asamasinda uzman bir sirkete planladiklar
projenin fizibilite ¢alismasini yaptirmistir. Bu boliimde proje ile ilgili ayrintili bilgi sahibi

olmak adina ¢alismanin 6zeti sunulacaktir.

4.6.4.1.Projenin genel igletim usulii

Calismada gelirler, giderler, sermaye maliyetleri ve isletme sermayesi
gereksinimleri ABC Yapi tarafindan saglanan bilgilere dayanarak hesaplanmigtir. Tiim
hesaplamalarda temel para birimi olarak avro kullanilmistir. Fizibilite ¢aligmasinda
firmanm 2020 yilinda insaati tamamlayip faaliyete baglamasi planlanmaktadir ancak
proje iptal edildiginden bu miimkiin olmamustir. Yetkililerden alinan bilgiye gore,
firmanin iptal karar1 ile ilgili olarak yasal siire¢ baslatmasinin ve projenin hayata gegme
ihtimalinin oldugu Ogrenilmistir. Bu sebeple tez c¢alismasinin yapildigi zamana
uyumluluk saglanmasi adina firmanin 2022 yili Temmuz ayinda insaati tamamlayarak
faaliyete baslayacagi ve isletmeyi 2047 yili sonunda devlete devredecegi varsayilmistir.
Calismada tiim birim fiyatlar ve maliyetler nominal 2019 degerlerine gore hesaplanmustir.
Havalimaninda yapilacak olan ticari faaliyetler (havalimani ticari faaliyetleri ve ugus
okulu, parasiit atlama merkezi, misafirhane) heniiz kararlastirilmamis 6zel amagh
sitketler (OAS) tarafindan yiiriitiilecektir. Havaliman ticari faaliyetlerinden elde edilen
gelirlerden alinacak paylar ve diger ticari faaliyetlerden alinacak olan sabit kiralarin ABC

Yapr sirketi i¢in temel gelir kaynagi olmasi planlanmaktadir. Ayrica ABC sirketi sadece
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projenin uygulanmasi i¢in kuracagi DEF sirketi eli ile projeyi yiiriitmeyi planlamaktadir.
Bunlarm diginda firma yatirrmdan elde ettigi gelirin %20.2’sini DHMI’ye deyecektir.

Sekil 4.1°de yatirimin genel isletim usuliinii gérmek miimkiindiir.

Gelir paylagim Gelir Garantisi
(%20.2) Odemesi Sponsorlar

s TS T T T T T T T T T T T T T T T T T ST TS T T T T T s T T s T e e T ! ABC Yap1 A.S.

i Ozkaynak

| > Transfer (%35-40) | | > Ugus Okulu :
| > Yiyecek&lgecek || > Misafirhane | W
I (%30-35) 1) > Atlama I
I » Catering (%40) 11 merkezi 1
I > Duty Free (%45) 11 1

Faaliyet Sahibi | T T~ 1

) | |
. OAS’ler Gelir paylasimi Sabit Kira

. DEF

1
“
| 1
| I !
Genel Havacilik Ticari Faaliyetler- .. . . K
Geliri Havalimant Ticari Faaliyetler-Dige !
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

Sekil 4.1. Havalimani yatirim semast

4.6.4.2.Proje yatirim maliyeti

Genel havacilik havalimani insasinin 18 ay siirmesi ve ucus okulu, atlama merkezi
ve misafirhane tesisleri ile birlikte toplam yatirim maliyetinin 24 milyon avro olmasi
beklenmektedir. 2020 yilindaki arazi tesliminden sonra sirketin, 24 ay igerisinde insaati
tamamlaylp 2022 yili Haziran aymnda havalimaninin isletmeye baslanmasi

planlanmaktadir. Yatirim dagilimi Tablo 4.1°de goriilmektedir.



Tablo 4.1. Proje sermaye maliyetleri dagilimi

Avro (M) 1Y20 | 2Y20 | 1Y21 | TOP.
UST YAPI iSLERI 1.6 35 15 6.6
GENEL HAVACILIK TERMINALI 0.8 1.0 0.9 2.8
TEKNIK BLOK ve KULE 0.6 0.5 0.4 1.5
KURTARMA ve YANGIN ISTASYONU, GENEL 0.2 0.4 ] 0.6
MAKSATLI ARACLAR GARAJI
ISI MERKEZI BINASI 0.0 0.2 - 0.2
GUC MERKEZI BINASI - 0.5 - 0.5
HAVALIMANI GIRiS KONTROL NOKTASI BINASI - 0.3 - 0.3
APRON BARIYER BINASI - 0.2 - 0.2
VERICI ISTASYONU ve ANTEN KULESI - 0.1 - 0.1
KARA ARACLARI AKARYAKIT IKMAL TESISi - 0.1 0.1 0.3
ALT YAPI iSLERI 2.4 2.2 34 8.0
ELEKTRONIK SISTEMLER 0.9 1.7 3.0 5.7
TASIT ve PAT SAHALARI TANZIiM ARACLARI - - 0.3 0.3
UCUS OKULU/MISAFiRHANE/ATLAMA MERKEZi - 2.8 0.6 3.4
TOPLAM SERMAYE HARCAMALARI 5.0 10.3 8.7 24.0
TAMAMLAMA 21% 64% | 100%

DHMI ile firma arasindaki anlagmaya gore kullanilacak toplam 6z kaynak, yatirim
maliyetinin en az %20’si olmak durumundadir. Yatirim sermaye harcamasinin Bor¢/Oz
Sermaye oraninin 75/25 olacag degerlendirilmektedir. Bu durum, yatirim i¢in ihtiyag
duyulan kredinin 19.4 M avro olacagi anlamia gelmektedir. Yatirim kredisinin ilk 2 y1l
O6demesiz olacagl beklenmektedir. Geri 6demenin esit miktarlara boliinmiis olarak %7.5
sabit faiz orani ile 8 yilda yapilmasi planlanmaktadir.

Bunlara ek olarak kredi faiz maliyetleri, taahhiit komisyonu ve kredi ticreti 1.4 M
avrodur. Bu maliyet, insaat asamasinda Odenecek olup proje maliyeti olarak
hesaplanmistir. Alinmasi planlanan kredi dahil edildiginde sermaye maliyetlerinin son

hali Tablo 4.2’de goriilmektedir.

Tablo 4.2. Alinmast planlanan kredi ile proje sermaye harcamasi

AVRO (M)

Proje Maliyeti 25.4
Projenin Sermaye Harcamasi 24.0
Inga Esnasinda Odenecek Finansman Maliyeti 14

Taahhiit ve kredi ticreti 0.5
Faiz 6demesi 1.0

Finansman (Kaynaklar) 254
Yatirim Kredisi 194
Ozkaynak 6.0
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Yukarida da belirtildigi gibi hedeflenen bor¢ orani, tiim sermaye yatiriminin
%75’ine denk gelmektedir. Bu da 19.4 M avroluk bir deger olup %7.5’lik faiz orani ile
10 yilda (6deme yapilmayacak olan ilk 2 yil dahil) geri 6denecektir. Kredinin 2021
basinda ¢ekilmesi beklenmektedir. Geri 6demeler 2023 ilk yarisinda baglayarak 2030’un
ilk yarisinda bitecektir. Taahhiit ve kredi {icretlerinin sirasi ile toplam kredinin %1 ve
%1.5’1 olacag1r degerlendirilmektedir. Bu iicretler kredi ¢ekildiginde odenecektir.
Almacak kredi ile ilgili ayrintil1 bilgiler Tablo 4.3’ de goriilmektedir.

Tablo 4.3. Alinacak kredi ile ilgili bilgiler

Yatirnm Kredisi Kosullari %
Bor¢lanma Oram 75
Faiz Orani 7.5
Kredi Ucreti 1.0
Taahhiit Ucreti 15
Geri Odeme Siiresi (Y1) 10

4.6.4.3 Isletme gelirleri
Sekil 4.2°de ABC firmasinin gelirlerinin genel havacilik, havalimani ticari
faaliyetleri ve diger ticari faaliyetlerden olustugu goriilmektedir. Bu boliimde bahsedilen

gelirler incelenecektir.

Terminal ve Yolcu Hizmeti

Check-In

P

Genel Havacilik Geliri:

Ucretler DHMI tarifesinde gére belirlenir.
Tarifede olmayan icretler igin, ABC
sitketi belirledigi tcreti isletme yili
baglamadan bir ay o6nce DHMi’ye

Yer Hizmetleri

Inis-Park-Avdinlatma

Akaryakit Tkmali Imtiyaz gel bildirecektir. Reklam iicreti tarifesi sirket
yonetimi tarafindan saglanan verilere gore
Kullanim Suvu ve Elektrik hesaplanmigtir.

Reklam
Havaliman Diger Ticari Faalivetleri:

Bu faliyetler ~OAS’ler tarafindan
gerceklestirilecektir.Onceden belirlenen
. . o a0 oranlara gore sirketlerin elde ettigi
Ve 1 e (s 202k gelirlerin belirli kisimlar1 ABC sirketine
~—— aktarilacaktir.

Transfer (% 35-40)

Caterina (%40)

Duty Free (%45)

Diger Ticari Faaliyetler:
Bu faaliyetlerin igletmecileri ABC

sirketine sabit kira ddeyecektir (2019
69 fiyatlart ile yillik 2,500,000 €)

Gelir Garantisi

\

—
—




4.6.4.4.Havaliman gelir-giderleri

Genel havacilik gelirleri agsagidaki kalemlerden olusmaktadir:

e Terminal ve yolcu servisleri

e Check-in

e Yer Hizmetleri (ground handling)

e Inis-Park Etme ve Isiklandirma

e  Yakit Ikmali

e Su ve Enerji

e Reklam

Genel havacilik havalimani; hava taksi, is jetleri ve charter uguslara hizmet
verecektir. Elde edilecek gelir asagidaki parametrelere bagl olarak degisecektir.

. Ucgagin tissii (Yurt i¢i/Yurt dis1)

o Ucagin gidecegi yer (Yurt i¢i/Uluslararasi)

. Ucgagin yolcu sayisi

o Yolcu ve miirettebatin havalimaninda ihtiya¢ duyacagi diger hizmetler

Ucus hacmi, Haziran ve Eylill aylari arasi i¢in hesaplanmustir. Yilin diger
zamanlar i¢in herhangi bir trafik planlanmamistir. Mevsimsellik etkisi dolayist ile, yilin
ikinci yarist igin planlanan gelirin daha yiiksek olacagi degerlendirilmektedir. Sirket,
fizibilite calismasinda talebin 4 aya esit olarak dagitilmasini istemistir. Bu durumda yilin
birinci yarisi ve ikinci yarisindaki talep dagilimi 25/75 olarak oranlanabilir.

Havalimani isletmesinin ilk yili igin (2022), Tirkiye’de bulunan baska bir
havalimaninin genel havacilik trafik hacmi baz alinarak, bunun %40’ min bu ¢alismada
incelenen havalimanini kullanacagi varsayilmistir. Havalimani isletmesinin ilk yilinda
(2022) toplam charter seferinin ise 568 olacagi beklenmektedir. Biitiin charter ucuslarin
Tiirkiye Uislii olacag: varsayilmistir.

Hava taksi ve is jetleri ucus hacminin biiylik kismini kapsasa da, yolcu hacminin
bliylik boliimiiniin charter uguslarindan gelecegi beklenmektedir. Hava taksi ve is jeti
yolcu hacminin seyahat basina ortalama 4.35 olmasi beklenmektedir. Charter uguslarin
ise, seyahat basina 48 yolcu tasiyabilecegi degerlendirilmektedir. Charter uguslarin
doluluk oraninin projenin basinda %75 olmasi beklenmekte olup, sonralar1 %80’e ¢ikarak
sabit kalacag beklenmektedir. Ussii Tiirkiye olan hava taksi ve is jeti yolcularinin %70’

ile tissii yurt dis1 olan hava taksi ve is jeti yolcularinin %30’unun genel havacilik
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terminalini kullanmas: beklenmektedir. Ussii yurt dist olan hava taksi ve is jeti
yolcularinin biiyiik boliimiiniin VIP hizmetlerden faydalanmasi beklenmektedir. Tiim
charter ucuslarin genel havacilik terminalini kullanmasi beklenmektedir. Sirketin
ucak/yolcu tahminleri fizibilite ¢alismasi kapsaminda temin edilmis olup EK-1’de
sunulmustur.

Terminal ve yolcu servis gelirlerinin biiylik bolimii genel havacilik terminali
gelirlerine dayanmakta olup toplam gelirin %40’ min buradan elde edilecegi
degerlendirilmektedir. Havalimani yolcu ve ucak taleplerinden elde edilecek gelirlere
iliskin olarak, DHMI tarafindan her yil yaymnlanan DHMI KOI tarifesi (http-2) baz
almmis olup; DHMI ile ABC fimasi arasindaki anlasma geregi olarak, sirket bu tarifenin
tizeri fiyatlarla da iicretlendirme yapabilir. Fizibilite ¢aligmasinda, terminal ve yolcu

gelirlerinin hesaplanmasinda esas alinan fiyatlar Tablo 4.4’de gosterilmistir.

Tablo 4.4. Genel havacilik havaliman: direkt gelir tarifesi

Genel Havaciik Havalimam Diretkt Gelir Tarifesi
BAZ SON
TARIFE | UCRET ARTIS UCRET
© ©
Genel Havacilik Terminali ve Yolcu Servis Gelirleri
Term. Ucr.-Ussii Tiirkiye’de olan (Ig/Dis Hat) KOI 26.5/53 - 26.5/53
Term. Ucr.-Yurt Dis1 olan KOI 106 - 106
Yolcu Ucr. (I¢/Dis Hat) KOI 3/15 - 3/15
Check-In (I¢/D1s Hat) KOI | 5.69/9.21 %100 11.9/18.4
Yer Hizm. (Hava Taksi&Is Jeti/Charter) DHMI 26/33 - 26/33
Inis/Park/Aydinlatma
Inis (I¢/D1s Hat) DHMI | 0.2/7.14 - 0.2/7.14
Park (I¢/Dis Hat) DHMI 0.2/2.2 - 0.2/2.2
Aydinlatma (I¢/D1s Hat) DHMI 9.8/44 - 9.8/44
AKkaryakit ikmali imtiyaz DHMI | 0.14/4.25 | %200/%100 | 9.8/44
Kullanim Suyu ve Elektrik Enerjisi KOI 1.9 - 1.9

4.6.4.4.1. Havalimant ticari faaliyet gelirleri

Bu gelirler havalimani igletmesinin uguslara bagli olan diger planlanan gelirleridir.
Bu gelirler havalimanini kullanacak olan miirettebat ve yolcu sayilarina bagli olup

transfer, catering, duty free ve yiyecek/icecek gelirleri olarak planlanmistir. Bu
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faaliyetlerin OAS’ler tarafindan icra edilmesi ve ABC sirketine transfer i¢in 6nceden
belirlenen oranlarda gelir pay1 aktarilmasi beklenmektedir. Sirket tarafindan tahmin
edilen gelir paylar transfer i¢in %35-40, catering i¢in %40, duty free i¢cin %45, yiyecek-
igecek icin %30-35dir.

Transfer geliri hesaplamalarinda, is jetleri ve hava taksi ile charter seferler igin
kullanilacak yolcu transfer araglar1 kapasitesinin siras1 ile 4 ve 10 olacag:
degerlendirilmistir. Hava taksi ve is jetleri ile charter yolculara farkli iicretler
uygulanacaktir. VIP servis oldugu zaman transfer iicreti daha pahali olacaktir.

Catering gelirleri, hava taksi ve is jetlerine yapilan catering hizmetleri ile charter
ucuslarinda servis edilen tepsi sayisina baglidir.

Duty free gelirleri, havalimanindan yurt disina ayrilan yolcularin sayisina baghdir.
Duty free kanunlari, yurt dist yolcu sayist 10,0001 gegtikten sonra duty free market
acilmasina miisaade etmektedir. Duty free gelirleri hesaplanirken bu kisitlamalar hesaba
katilmistir. Yolcu hacmi hesaplarina bagli olarak Duty Free isletmesinin 2026 yilinda
baslayacagi varsayilmaktadir.

Yiyecek-igecek gelirleri, terminaldeki yiyecek-igecek birim ve standlarindan elde
edilecek gelirlerden olusur. Yiyecek-icecek birimlerinden sadece yolcularin

faydalanacagi varsayilmaktadir. Ancak tabii ki tiim kisiler aligveris yapabilir.

4.6.4.4.2. Devlet tarafindan verilen gelir garantisi

Calismanin basinda belirtildigi gibi kamu-6zel sektor isbirligi projeleri, farkli risk
etmenlerinin  tesiri altinda varliklarin1 = stirdiiriirler. Kamu-6zel sektor —isbirligi
anlagmalariin basarisini, bu riskleri devlet ve imtiyaz sahibi firma arasinda esit oranda
dagitilmasi ile 6lgmek miimkiindiir.

Havalimani altyap1 yatirimlarinda en 6nemli ve belirgin risk, trafik geliri riskidir.
Trafik geliri riski ve bu riskin gergeklesme ihtimalinin dogruya en yakin sekilde 6l¢iilmesi
ve degerlendirilmesi, projenin gergek piyasa degerinin dogruya en yakin sekilde tespitine
yardimc1 olacaktir. Devletler, yatirimci firmalar1 bu riskten korumak maksadi ile
“Minimum Gelir Garantisi” gibi usullerle riski paylasmak yoluna gitmistir. Bu projede
de sirkete DHMI tarafindan gelir garantisi saglanmistir. Buna gore isletmenin faaliyete
baslamasinin ilk ayindan itibaren 12 yil boyunca bu destek saglanacaktir. Hesaplamada
kullanilan usule gore, her yilin belirlenen garanti miktar1 12’ye boliinecek ve aylik garanti

bulunacaktir. Aylik garanti, her aymn net satislar ile karsilastirilacak, eger aylik garanti
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orani gergeklesen net satislarin iizerinde ise kalan fark sirkete 6denecektir. Ancak yapilan
fizibilite calismasinda beklenen yolcu ve ucak talebi sayesinde devlet garantisine gerek
duyulmayacagi degerlendirilmistir. Bu kapsamda planlanan garanti 6demeleri tablo
4.5’de goriilmekte olup fizibilite ¢alismasina beklenen yolcu ve ugak talepleri dolayisi ile

devletin gelir garantisinden faydalanilmayacagi degerlendirilmektedir.

Tablo 4.5. Havalimani yillik devlet garantileri

Yillik Devlet Garantisi Miktarlari
Yil Miktar (M €) Yil Miktar (M €)
2022 0.68 2028 1.24
2023 0.76 2029 1.34
2024 0.84 2030 1.42
2025 0.92 2031 1.45
2026 1.08 2032 1.53
2027 1.16 2033 1.58

4.6.4.4.3. Havalimani isletme gelir ve giderleri

Bu gelirler Sekil 4.2°de bahsedilen ana kalemlerden olusup, fizibilite ¢aligmasi
sonucu elde edilen sozlesme donemi boyunca beklenen havalimani gelirleri EK-2’de
goriilebilir.Giderler bilyiik oranda DHMI’ye 6denecek olan kiraya baglidir. ABC ve
DHMI arasindaki anlasmaya gore aylik toplam gelirin %20,2’si DHMI’ye aylik olarak

O0denecektir. Havalimani gider yapist Sekil 4.3’de goriilmektedir.
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Personel

Teknik hizmetler

Giivenlik

Temizlik hizmeti

ABC sirketi tim giderlerin
4/12’sinden sorumlu olacaktir.

Saglik/Emniyet hizmetleri gel S—

Bakim

Arag yakit ve bakimi

Diger

Elektrik/Su/Gaz

—

ABC sirketi aylik toplam
DHMI’ye Odenecek Kira _}— gelirinin  %20.2’sini DHMTI’ye
Odeyecektir.

Sekil 4.3. Havaliman: gider yapisi

o Personel giderleri, idari personel maaslar1 olup enflasyon ile birlikte artmasi
beklenmektedir. Diger personelin maaglar1 gorev yaptiklari yerlere gore gider kalemlerine
dagitilmigtir. Genel havacilik personeli sayisinin sabit kalmasi beklenmektedir.

o Teknik hizmetler, giivenlik, temizleme hizmetleri ve saglik (is
sagligi)/emniyet hizmetleri dis kaynaklardan temin edilecektir.

o Diger giderler; elektrik, su, gaz giderleri, bakim giderleri, sigorta giderleri ve
araclarin yakit ve bakim giderleridir.

Havalimaninin genel havacilik aktiviteleri i¢in Haziran-Eyliil aylar1 arasinda 4 ay
hizmet vermesi ve diger donemlerde sadece ugus okulu, atlama merkezi ve misafirhane
isletmelerinin faaliyetlerine devam etmesi maksadiyla agik olmasi planlanmaktadir. Bu
sebeple isletme giderleri, diger ticari aktivitelerin isleticileri ve ABC arasinda
paylastirilacaktir.

Bu durumda; ucus okulu, atlama merkezi ve misafirhane isleticileri, genel
havalimani giderlerine ortak olacaktir. Aralarindaki dagilim tam olarak belli olmamakla
birlikte ABC toplam maliyetin 4/12’sini ddeyecektir. Bunun da yiiksek sezonlardaki

maliyetlere denk geldigi degerlendirilmektedir.
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DHMI nin %20.2’lik pay1 aylik olarak édenecektir. Bir aymn payina, bir sonraki ay
sonundan dnce karar verilecektir ve DHMI’ye bundan 15 giin sonra 6deme yapilacaktir.
Gider artislar1 belirlenmemis DHMI pay &demelerini igerir. Pay ddeme hesabinda
gelirdeki donemsellik de dahil edilmistir.

Yukaridaki kalemler ve esaslarla hazirlanan fizibilite g¢alismasindaki genel

havalimani isletme giderleri tablosu EK-3’dedir.

4.6.4.4.4. Kurumlar vergisi

Vergi oncesi kara uygulanacak kurumlar vergi orani %20 olarak kabul
edilmektedir. Yatirimin ilk yillarinda, ileri doniik vergi kaybinin olacagi hesap edilmis ve
bu durum kurumlar vergisi ylikiimliiliikklerine dahil edilmistir.

Vergi oncesi kara uygulanan kurumlar vergisi hesaplanirken, yatirim 6zendirme
programina gore, toplam yatirim miktarinin %15°i kurumlar vergisinden diisiiriilebilir.
Ancak diigiiriilecek miktar toplam kurumlar vergisinin %50’si ile sinirlandirilmistir.

Gostergesel fizibilite degerlendirmesinde, Kkurumlar vergisi TL olarak
hesaplanmis ve avroya ¢evrilmistir. Kurumlar vergisinin orani, TL nin deger kaybi sebebi
ile %20 oranindan daha fazla olacaktir. Fizibilite ¢alismasindaki kurumlar vergisi tablosu
EK-4’dedur.

4.6.4.5.Diger ticari faaliyetler

Diger ticari faaliyetler havalimani iizerinde kurulmasi planlanan ugus okulu,
parasiit atlama merkezi ve misafithanedir. Bu girisimlerin isleticileri heniiz belli

olmamakla birlikte altyap1 tesisleri ABC sirketi tarafindan proje dahillinde yapilacaktir.

4.6.45.1. Ucus okulu

Havalimani biinyesinde kurulmasi planlanan ugus okulu gelir ve gider kalemleri

Sekil 4.4°de; ucus okulu yatirimi sermaye harcamasi Tablo 4.6’da goriilmektedir.
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Sekil 4.4. Ucus okulu gelir-gider kalemleri

Tablo 4.6. Ugus okulu sermaye harcamasi

Ugus Okulu Sermaye Harcamasi Tablosu
Tek Motorlu Hava Araci Sayisi 24
Birim Fiyat1 (Bin Avro) 260
Cift Motorlu Hava Araci Sayisi 4
Birim Fiyat1 (Bin Avro) 850
Hava Araci Sermaye Harcamasi (Bin
Avro) 9,640
Simiilator Sayisi (Tek Motor Hava Araci) 4
Birim Fiyati1 (Bin Avro) 650
Simiilator Sayisi (Cift Motor Hava Araci) 2
Birim Fiyatu (Bin Avro) 1,000
Simiilator Sermaye Harcamasi (Bin
Avro) 4,600
Ucus Okulu Sermaye Harcamasi (Bin
Avro) 14,240

Ugus okulu gelirlerinin biiyiik bolimiit ATPL (Air Transport Pilot Licence) egitim
gelirlerinden olusmaktadir. Ugus okulunun toplam kapasitesinin ileriki donemde 300
Ogrenci olmasi beklenmektedir. Ugus okulunun faaliyetlerine baglamasinin ardindan 5 yil
igerisinde tam kapasiteye ulagsmasi1 beklenmektedir. Fizibilite ¢alismasina gore ugus okulu
egitimi 16-18 ay siirecektir. Her 6grenciden alinacak yillik iicretin 65,000 avro olmasi

beklenmektedir.
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Ugus okulu giderlerinin biiyliik boliimiinii personel giderleri olusturmaktadir.
Isletmenin baslangicinda; ugus okulunun 38 &gretmeni (pilot ve yer dersi dgretmeni) ve
35 idari personeli olmas1 planlanmaktadir. Ugus okulunun yeni egitmenlerini ve diger
personelini ¢alismasinin ilk 5 yilinda ise almasi ve toplam personel sayisinin 144’e
ulagmasi beklenmektedir. Bunun ardindan personel sayisi ayn1 kalacaktir.

Hava araci, yakit, bakim ve sigorta maliyetleri ortalama toplam maliyetin %42’sini
olusturacaktir. Toplam ucus okulu alanmmn 7,600 m? olmas1 planlanmaktadir. Fizibilite

calismasinda bulunan isletme siiresi boyunca ugus okulu gelir ve giderleri tablosu EK-

5’dedir.

4.6.45.2. Paragsiit atlama merkezi

Atlama merkezi farkli tiplerde egitimler sunmaktadir. Gelirin biiyiik oraninin
tandem atlayiglar ve kamera g¢ekim faaliyetlerinden elde edilecegi beklenmektedir.
Atlama basina iicret, egitim tipine ve 6grenci sayisina gore degisir. Ucretlerin enflasyon
ile artmasi beklenmetedir. Tablo 4.7°de parasiit atlama merkezi sermaye maliyetlerini;

Sekil 4.5’de parasiit atlama merkezinin gelir-gider kalemlerini gormek miimkiindiir.

Tablo 4.7. Paragiit atlama merkezi sermaye harcamasi

Parasiit Atlama Merkezi Sermaye Harcamalan
Hava Araci Sayisi (Ikinci El) 1
Birim Fiyat1 (Bin Avro) 1,608
Hava Araci Sermaye Harcamasi (Bin Avro) 1,608
Egitici-Ogrenci Parasiitii Sayisi 28
Birim Fiyat1 (Bin Avro) 8.7
Tandem Parasiit Sayisi 8
Birim Fiyat1 (Bin Avro) 17.4
Diger Ekipmanlarin Sayis1 36
Diger Ekipmanlarin Birim Fiyat1 (Bin Avro) 1.4
Parasiit Sermaye Harcamasi (Bin Avro) 433
Parasiit Atlama Merkezi Sermaye Harcamasi (Bin
Avro) 2.041

Atlama merkezinin giderlerinin biiylk bolimii ugak isletim giderlerinden
olusmaktadir. Ugak isletim giderleri, atlama tipine gore degisiklik gosterip, enflasyon ile
birlikte artacaktir. Personel giderleri toplam maliyetin %32’sini olusturmaktadir.
Merkezin 23 personeli olmasi ve personel sayisinin sabit olmasi planlanmaktadir.

Planlanan atlama merkezi alan1 1,200 m? dir.
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Sekil 4.5. Paragiit atlama merkezi gelir-gider kalemleri

Fizibilite ¢alismasinda bulunan isletme siiresi boyunca parasiit atlama merkezi

gelir-giderleri tablosu EK-6’dadur.

4.6.4.5.3. Misafirhane

Misafirhane, ugus okulu ve parasiit atlama merkezi 6grencilerine konaklama imkani
sunmak maksadi ile planlanmistir. Misafirhanenin %80 doluluk ile faaliyetlerine
baslamasi beklenmektedir. Doluluk oraninin 10 yil igerisinde %95 olmas1 ve sonrasinda
sabit kalmasi beklenmektedir. Misafirhane sermaye harcamasinin havalimani insaati ist
yap1 yatirimlarinda yapilmis olarak kabul edilir. Sekil 4.6’da misafirhane gelir-gider

kalemlerini gormek miimkiindiir.
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Sekil 4.6. Misafirhane gelir-gider kalemleri

Konaklama gelirleri ile ilgili olarak, 6grenci basina aylik iicretin 500 avro olmasi
beklenmektedir. Misafirhane giderlerinin biiyiik béliimii ise yiyecek maliyetidir. Ogrenci
bagma giinlik yemek maliyetinin 60 TL olmasi1 beklenmektedir. Toplam misafirhane
alanmin 5,400 m? olmas1 planlanmaktadir. Fizibilite calismasinda bulunan isletme siiresi

boyunca misafirhane gelir-giderleri tablosu EK-7’dedur.

4.6.4.6.Projenin planlanan gelecek yatirimlar

Yatirimcilar, havalimaninin islemeye baslamasini miiteakip ilave yatirimlar
yapmay1 planlamaktadirlar. Bu yatirimlar ile ilgili herhangi bir takvim olmamakla birlikte
planlanan yatirimlar ile ilgili bilgiler ve FAVOK (Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar)

degerleri Tablo 4.8’de goriilmektedir.
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Tablo 4.8. Gelecekte yapilmas: planlanan yatirumlar

GELECEK ICiN PLANLANAN YATIRIMLAR
OTEL HAVACILIK KLUBU
SERMAYE MALIYETI 6M SERMAYE MALIYETI 2.0M
DOLULUK ORANI 55% GELIR 750
KONAKLAMA UCRETI .
(GECELIK) 120 FAVOK 0.6M
FAVOK 1.1M CAFE&RESTORAN
AVM SERMAYE MALIYETI 2.0M
SERMAYE MALIYETI 5M GELIR 1.8M
ALAN (M?) 5000 FAVOK 0.4M
DOLULUK ORANI 80% HANGAR
KIiRA GETIRISI (M2/YIL) 800 SERMAYE MALIYETI 6M
FAVOK 2.6M ALAN (M?) 7000
FESTiVAL/SERGI ALANI SXNWLSIIJK Al AR 11
] ‘ GUNLUK HAVA ARACI
SERMAYE MALIYETI 3M N AN TR 300
YILLIK OLAY SAYISI 4 FAVOK 1.1M
OLAY BASI GELIR 0.3M HAVA ARACI BOYAMA ATOLYESI
FAVOK 0.8M SERMAYE MALIYETI 24M
ILK YIL 700
DENIZ BAGLANTI TERMINALI ;{l'o\';{"l's}f RS AT 20 YIL
SONRA 200
. . ORTALAMA BOYAMA
SERMAYE MALIYETI 1.5M UCRETI 125K
GELIR 50K-400K | FAVOK 12M
i TOPLAM 8 FARKLI YATIRIM
AL SRl ikt PLANLANMAKTADIR

4.7. Havalimam ve Uzerinde Kurulmasi Planlanan Isletmelerin Birlesik Reel

Opsiyon Yaklasimi ile Degerlemesi

Bu boliimde, yapilmasi planlanan ve 6nceki boliimde bahsedilen havaliman
yatirimi (platform yatirim) ve {izerinde kurulmasi ve isletilmesi planlanan; ucus okulu,
paragiit atlama merkezi ve misafirhanenin (UPM) birlesik reel opsyion yontemi ile
degerlemesi yapilacaktir. UPM yatirimi biiylime opsiyonu olarak degerlendirilecek ve
bliylime opsiyonunun en ideal kullanim zamanini bulunacaktir. Birlesik reel opsion
konusu bu boliimiin basinda ayrintilandirilmistir. Bundan sonraki béliimde Kullanilacak

model ve uygulama basamaklar1 agiklanacak ve uygulama yapilacaktir.
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4.7.1. Uygulama basamaklar:

Daha once belirtildigi gibi ¢alismanin ana konusu, havalimani ulastirma altyap1
yatirimi ve ilerleyen donemde lizerinde kurulacak ve isletilecek olan UPM isletmeleri
olacaktir. Calismada havalimani iizerinde kurulmasi planlanan isletmeler biiyiime
opsiyonu olarak degerlendirilerek tiim proje birlesik reel opsiyon ile kiymetlendirilecek
ve en ideal biiylime opsiyonu uygulama zamani bulunacaktir. Calismada kullanilan
veriler, Tiirkiye’de daha Once ihalesi yapilmis olan fakat insaat baglamadan 6nce iptal
edilen bir projenin fizibilite ¢alismasindan elde edilmistir. Gergek fizibilite ¢aligmasinda
havalimani insaati ve isletilmesinin sirasi ile 2018 ve 2020 yillarinda baslamasi
planlanmistir, ancak proje 2019 yili sonunda ingaat anlaminda fiziksel hicbir faaliyet
baglamadan devlet tarafindan iptal edilmistir. Bu ¢alismada, ¢alisma tarihi ve proje
tarihlerinin uyumlu olmasi agisindan insaatin 2020 yilinda, isletmenin ise 2022 yilinda
baslayacagi kabul edilmistir.

Fizibilite caligmasindaki firma planlarina gére, havalimani insas1 esnasinda ugus
okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane tesisleri de yapilacaktir. Havalimaninin
isletilmeye baslamasindan sonra kurulacak olan veya kiralayan farkl: sirketler tarafindan
gerekli ilave yatirimlar yapilarak, UPM bu tesislerde kurulacaktir. Fizibilite calismasinda
tim bu faaliyetlerin havalimani ingasinin tamamlanmasi ile birlikte yani 2022 ikinci
yarisinda baslamasi planlanmistir. Bu ¢alismada ise ugus okulu, parasiit atlama merkezi
ve misafirhane yatirimlarinin da havalimani yatirimimi yapan ABC firmasi tarafindan
kurulup isletilecegi kabul edilmistir. Havalimani ingaatinin tamamlamasini miiteakip
ugus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhanenin kurulmasi biiyiime opsiyonu olarak
kabul edilmis olup, bu opsiyonun havalimani kurulmasindan sonra hangi yil
kullanilmasinin daha uygun olacagi birlesik reel opsiyon yontemi ile degerlendirilecektir.

Yatirimin karar diyagrami Sekil 4.7’deki gibidir.

2020 2022 t 2046
P R R i
HAVALIMANI INSA ASAMASI UPM. KARAR-KURULUM ASAMASI

Sekil 4.7. Havalimam yatirimi karar diyagrami

Uygulama bes basamaktan olusacaktir:

. [k basamakta kullanilacak olan model aciklanacak,
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. Ikinci basamakta modelde belirtilen degiskenlerin hesaplanma ydntemleri
ayritili bir sekilde agiklanacak,

e  Ugiincii basamakta proje geleneksel degerleme yontemleri (INA) ile
degerlendirilecek,

. Dordiincti basamakta uygulama yapilarak projenin reel opsiyon degeri ve
biiylime opsiyonunun en uygun yatirim dénemi bulunacak,

o Son basamakta ise elde edilen sonuglara duyarlilik analizi uygulanarak
belirsiz kosullarda yasanabilecek muhtemel degisimlerin proje degerine

etkileri ortaya konulacak ve sonuglar degerlendirilecektir.

4.7.2. Kullanilacak model

Altyapt yatirnmlart gelecekte farkli yatirimlara imkan veren platformlar
olduklarindan degerli yatirim firsatlar1 sunarlar. Bununla birlikte, gelecekteki her yatirim
firsat1 yatirrmi yapan sirketler i¢in degisen piyasa kosullar1 ve proje gelir durumlarina
bagli olarak uygulanabilir olmayabilir.

Havalimani yatirimlar1 da yatirnmciya gelecekte ulastirma veya diger faaliyetler ile
ilgili yatirnm yapma firsatlar1 sunar. Bu calismadaki durumda, havalimani yatiriminin
tizerinde kurulmasi planlanan UPM yatirimlari, altyap: yatirrminin sagladigi ilave yatirnm
firsatlar1 olarak degerlendirilmis ve Adetunji ve Owolabi (2016)’nin bir demiryolu
yatirim projesinin bilyiime opsiyonunu degerlendirdikleri birlesik reel opsiyon modeli ile
degerlendirilmistir. Bahse konu ¢alismada yapilacak demiryolu yatirimi platform yatirim
olarak kabul edilmis ve demiryolunun gelir getirecegi degerlendirilen bagka bir
destinasyona genisletilmesi biiylime opsiyonu olarak kabul edilmistir. Adentunji ve
Owolabi’nin ¢aligsmalarinda hem biiyiime opsiyonu tek basina degerlendirilmis, hem de
bliylime opsiyonunun tiim projeye etkisi ortaya konmustur. Bu ¢alismada da havalimani
yatirimi iizerinde kurulmasi planlanan ugus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane
yatirimlar1 Avrupa tipi call opsiyonu olarak hem tek basina degerlendirilecek hem de tiim
projeye etkileri ortaya konulacaktir. Sekil 4.8’de calismada degerlendirilecek olan

yatirimin semasi goriilmektedir.
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t =2019 t,=2020 ty = 2022 t T=2046

n

]

1
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> > »

INSA ONCESI INSA ASAMASI  UPM KARAR-KURULUM
ASAMASI

Sekil 4.8. Havalimani yatirumi biiyiime opsiyonu

Burada:

ty : Havalimani ingasinin tamamlandigr yildir (2022 y1l1).

t,, : Ucus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhanenin kurulmasi opsiyonunun
sona erece8i yil olup, firmanin ucus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane
kurulumu i¢in My; maliyeti yiikiimliiliigii altina girecegi donemdir.

tp : Ucus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane yatirnm kararmin alip
uygulanacagi opsiyonun vadesi olup tp= t,- t, dir.

Fg hem havalimani insaasi hem de ugus okulu, parasiit atlama merkezi ve
misafirhane kurulum ve igletilmesi i¢in opsiyon degeri olsun. Fg, Fg(Gg, Mg, t) olarak

gosterilip asagidaki kismi diferansiyel esitlik ile aciklanabilir:

1 9%F 2 oF 9Fg = OF
By SGBE O'ZGB +(T'6GB)GB ﬁﬁ'( T'SMB)MB ﬁ+8_t13- TFB=0 (41)
Bu esitlikte asagidaki kisit gegerlidir;
Fg(Gg, Mg, t;)=Max[Cp-(Mg'9-Mye ™), 0] (4.2)

Burada:

Gg : Ugus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhaneden elde edilecek gelirler
de dahil olmak tizere projenin tiim beklenen gelirlerinin bugiinkii degeri.

o: Ttiim proje gelirlerinin belirsiz standart sapmasi (volatilite).

8¢, Proje iskonto orami ile belirsiz bilylime oram arasindaki kéar payr ddeme
oranidir. 8, degeri sifir kabul edilecektir.

r : Risksiz faiz orani.

Mg : Tiim projenin maliyeti (ugus okulu kurulum ve igletim maliyeti de dahil).

Omy: Proje maliyetlerinin kayip orani olup sifir olarak kabul edilecektir.
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Cg havalimani iizerinde kurulacak olan ucus okulu, parasiit atlama merkezi ve
misafirhaneye iliskin biiyiime opsiyonunun degeri olup Cg(Gg, My, t) asagidaki kismi

diferansiyel esitlik ile agiklanabilir:

19%C ac aCg , AC
2562 062G’ +(r-8¢,)Gp s (8w, )My g2 +=2- 7Fp =0 (4.3)
Bu esitlikte ise asagidaki kisit gegerlidir:
Ca(Gp, My, tn)=Max[(GE*-M), 0] (4.4)

Burada:

Mg : Tiim yatirim maliyetinin ty zamanindaki degeri.

My : Ugus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane Kurulum ve isletim
maliyetinin tamami.

tp=tn-ty blylme opsiyonunun kullanilabilecegi siiredir. Bu zaman zarfi
isletmelerin kurulma kararinin verilerek isletilmeye baglanabilecegi zaman zarfina isaret
eder.

Yukaridaki ile benzer doniisiim ve birlesik opsiyonun ¢6ziim metodu kullanilarak

bliylime opsiyon degerinin formiilii asagidaki gibi olmaktadir:

Fi (Go, M, =GBy [D-MEB(x = 0\feny- o [2)-MINGe0/E)  (49)

Burada;
G° 2 GO 0.2
x_ In(zs) +(r =6+ Dty ) In(e) + (1 =8+t @s)
O'\/E oty
Olup burada:

Gp : Tiim projeden elde edilecek olan nakit akislarinin bu giine indirgenmis degeri.
G :Tiim projeden elde edilecek olan net gelirin t=0 zamanindaki degeri.

r : Risksiz faiz orani.

6 : Kar pay1 6deme orani olup sifir kabul edilecektir.

o : Tim proje gelirlerinin belirsiz standart sapmasi (volatilite).
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M3} : Projenin toplam yatirrm harcamasi olup, havalimani insa maliyeti ve ucus
okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhanenin kurulum maliyetlerinin bugiinkii degeri.

M} : Ugus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhaneye iliskin kurulum ve
isletme maliyetlerinin bugiinkii degeri.

N() ve B (.): Standart normal dagilimin tek ve iki degiskenli kiimiilatif
fonsiyonlaridir.

Biiylime opsiyonunun fiyat formiilii ise:

fo=Fp- (6° = M°) @.1)

Olup burada:

fp : Sadece ugus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane yatirrminin opsiyon
degeri

G°: Havalimani, ucus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane beklenen
gelirlerinin reel opsiyon uygulanmamig bugiinkii degeri.

MP° : Havalimani, ucus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane beklenen
isletme giderleri ile insa/kurulum maliyetlerinin reel opsiyon uygulanmamis bugiinkii

degeridir.

4.7.3. Modelde kullamlacak degiskenlerin hesaplanmasi

Yukaridaki modelde belirtilen degiskenlerin farkli yontemler ile hesaplanmalar1 s6z

konusudur. Bu boliimde degiskenler ve nasil hesaplandiklart agiklanacaktir.

4.7.3.1.Projeden elde edilecek olan gelirin biigiinkii degeri

Projeden elde edilecek olan gelirler; havalimani gelirleri, havalimaninin genel
havacilik gelirleri, havalimani ticari faaliyetleri gelirleri ve ugus okulu, parasiit atlama
merkezi, misafirhane gelirlerinin toplami esas alinarak hesaplanacaktir.

Genel havacilik ve havalimani ticari faaliyetleri beklenen gelirleri EK-2’de
sunulmustur. Ugus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane gelirleri ise sirasiyla
EK-5, EK-6, EK-7’de sunulmustur.

Proje gelirleri, gelecek donemlerin gelirleri olduklarindan, ¢aligmada daha once
belirtilen “Net Bugiinkii Deger” yontemi ile glinlimiize indirgenmesi gerekmektedir.

Gelecek donemdeki gelirlerin bugiinkii degerlerinin bulunmas: i¢in kullanilacak olan

85



esitlik asagidadir. Ancak baslangicta, yapilan yatirnmin maliyeti hesaba katilmayarak

sadece gelirlerin buglinkii degeri hesaplanacaktir.

t=n
L Ci
Bugiinki Deger = Z (1Tlr)l —Cy (4.8)
i=1

Burada;

Cy: Baslangigtaki nakit akisi (genellikle ilk yatirim maliyeti olarak kullanilir),

C; : i zamanindaki nakit akist,

r : Iskonto orani,

n : Proje 6mriidiir.

Esitlikte heniiz bilinmeyen deger iskonto oranidir. Projenin maliyetinin %25°1 6z
kaynaklar ile, kalan %75’1 kredi ile karsilanacaktir. Kredi geri 6demesinin 10 yil
icerisinde (ilk 2 yil ddemesiz) yapilmasi planlanmaktadir. Kredi faiz orani ise %7.5
olacaktir. Bu sebeple iskonto oran1 %7.5 olarak kullanilacaktir.

Havaliman1 gelirleri genel olarak ucgak/yolcu talebine dayalidir. Havalimani
ugak/yolcu talepleri hesaplanirken hangi yontem kullanilirsa kullanilsin, gelecekteki
gercek trafik akiginin tam dogru olarak tahmin edilmesi miimkiin olmayacaktir. Trafik
talebinin bu belirsiz dogasi sebebi ile yeniden degerlendirilmesi gerekmektedir.
Ekonomik analizlerin ¢ogunda, esas mal iizerindeki degisen varsayimlarin Geometrik
Brown Hareketini takip ettigi kabul edilmistir. Bu yaklagimin en ¢ok bilinen 6rnegi
“Binom Agaci1 Modeli’dir. Binom agacindan ¢alismanin ilk béliimlerinde bahsedilmis
olup, iki ihtimalli dallar1 bulunan bir olasilik agaci olarak degerlendirilebilir. Oyle ki bu
agacta Once yukari, sonra agsag1 hareket ederek varilacak sonug ile 6nce asag1 sonra yukari
hareket edilerek varilacak sonug ayn1 olacaktir (Justin ve Mavris, Tarihsiz, s.10). Bunun
disinda degerlemede kullanilacak bir diger yontem Black-Scholes yontemi olabilir. Bu
yontem ise stokastik diferansiyel esitliklerin ¢oziimiinii gerektir (Dar ve Anuradha, 2018,
s.230). Black-Scholes modeli ile binom agaci modeli arasindaki farkliliklar Ozogul
(2006, s.50) tarafindan Tablo 4.9’da goriildiigii sekilde siralanmistir.
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Tablo 4.9. Black-Scholes ve Binom Modeli arasindaki farkliltklar

Black-Scholes

Binom Modeli

Opsiyon vadesi boyunca temettii Odemesi

bulunmayacag kabul edilir.

Opsyion vadesi
bulunabilir.

icerisinde temettli O0demesi

Nakit akisinin bagimli oldugu varlik, piyasalarda
islem gormektedir ve arbitraj firsatlar1 yoktur
(Risk normal degerleme).

Nakit akisinin bagimli oldugu varlik,
piyasalarda islem gérmektedir ve arbitraj
firsatlar1 yoktur (Risk notral degerleme).

Getiriler lognormal dagilima uymaktadir.

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

Getirilerin volatilitesi sabittir.

Getirilerin volatilitesi sabittir.

Faiz oranlari belirli ve sabittir.

Faiz oranlar1 belirli ve sabittir.

Kullanim fiyat1 deterministiktir.

Kullanim fiyati deterministiktir.

Opsiyonlarin alim ve satim iglemleri igin
bir komisyon talep edilmemektedir.

Opsiyonlarin alim ve satim islemleri i¢in
bir komisyon talep edilmemektedir.

Acgiga satig (short selling) yapilmasina
miisaade eder.

Acg1ga satis (short selling) yapilmasina
miisaade eder.

Yukarida belirtilen farkliliklarin digsinda Black-Scholes modeli binom modelin
kapali formdaki bir formiilii olup, opsiyonun vadesi sonunda kullanilabildigini (Avrupa
tipi); binom model ise opsiyonun vadesi boyunca kullanilabilecegini (Amerikan tipi)
varsaymaktadir (Oztiirk, 2010, s.45). Opsiyon degerinin belirlenmesinde 4.9, 4.10 ve
4.11°deki formiiller kullanilarak Black-Scholes modeli uygulanmasi uygun olacaktir
(Oztiirk, 2010, s.71). Adetunji ve Owolabi (2016)’de x ve y degerlerini bulurken bu

modeli esas alarak 4.6’daki esitliklerinde kullanmiglardir.

C=SN(d)—Xe N(dy) (4.9)
[n )+ (- +5)7]
d, = X e (4.10)
g, = [ln (5) + (r - %2) T] —dy— VT (4.11)

Burada,
C : Bir Avrupa opsiyonu satin alma degeri.
S : Varligin degeri (Elde edilecek nakit akiginin bugiinkii degeri).

X : Projenin maliyeti.
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N (d,),N(d,) : Standart normal degisken i¢in kiimiilatif olasilik dagilim
fonksiyonlart.

r : Risksiz faiz orani.

o : Volatilite.

T : Opsiyonun dmriidiir.

Havalimani, havalimani ticari faaliyetleri, ucus okulu, parasiit atlama merkezi ve
misafirhane beklenen gelirlerinin bugiinkii degeri Tablo 4.10°daki gibidir. Ancak burada

havalimani gelirlerinin hesaplanmasinda ilk 12 yillik siire i¢in firmanin bekledigi geliri

elde edemeyecegi ve devlet garantisini kullanacagi kabul edilmistir.

Tablo 4.10. Havaliman: ticari faaliyetleri ve UPM beklenen gelirlerinin bugiinkii degeri

HAVALIMANI, HAVALiM.ANI Ti.CARi. FAALIYETLERI, UCUS OKULLU, PARASI"JT
ATLAMA MERKEZI VE MiSAFIRHANENIN BEKLENEN GELIRLERI
UCUS OKULU, | AU NANT
PAR. ATL. TICARI TOPLAM YILLIK BEKLENEN
YILLAR MERK., MiS. FAALIVET BEKLENEN GELIRLERIN
BEKLENEN GELIRLER | BUGUNKU DEGERI
GELIRLERI BEKLENEN
GELIRLERI
2022 9.080.125 680.000 9.760.125 191.312.165
2023 11.512.963 760.000 12.272.963 183.455.650
2024 13.767.905 840.000 14.607.905 174.265.649
2025 16.043.953 920.000 16.963.953 164.090.386
2026 18.342.149 1.080.000 19.422.149 153.098.398
2027 18.727.037 1.160.000 19.887.037 141.391.602
2028 18.847.415 1.240.000 20.087.415 130.240.896
2029 18.972.906 1.340.000 20.312.906 119.763.632
2030 19.103.835 1.420.000 20.523.835 109.907.933
2031 19.240.556 1.450.000 20.690.556 100.644.640
2032 19.383.451 1.530.000 20.913.451 91.957.625
2033 19.547.961 1.580.000 21.127.961 83.789.626
2034 19.684.947 4.869.319 24.554.266 76.113.553
2035 19.728.321 5.140.923 24.869.243 67.815.045
2036 19.772.562 5.316.598 25.089.160 59.996.479
2037 19.817.688 5.489.966 25.307.654 52.659.078
2038 19.863.717 5.627.817 25.491.534 45.774.148
2039 19.910.666 5.826.552 25.737.218 39.323.028
2040 19.958.554 5.936.808 25.895.362 33.264.148
2041 20.007.400 6.125.752 26.133.152 27.593.349
2042 20.057.223 6.509.430 26.566.653 22.269.747
2043 20.108.043 6.707.457 26.815.499 17.235.412
2044 20.159.879 6.912.415 27.072.294 12.508.443
2045 20.212.751 7.061.919 27.274.670 8.069.153
2046 20.266.681 7.279.549 27.546.230 3.908.712
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Buna gore, Gp degeri isletmenin her yil1 ve sonrasinda elde edilecek olan gelirin
bugiinkii degeri olup, yillik reel opsiyon degerinin hesaplanmasinda kullanilacaktir. G°

degeri tiim gelirlerin bugiinkii degeridir (191,312,165 avro) ve modelde kullanilacaktir.

4.7.3.2.Tiim proje net gelirlerinin bugiinkii degeri

Bu deger hesaplanirken havalimani ve havaliman ticari faaliyetlerinden elde
edilen gelirler ile yillik isletme giderleri; UPM’den elde edilmesi beklenen yillik gelirler
ile y1llik giderlerin fark: alinarak net bugiinkii deger yontemi ile bugiine indirgenecektir.

Genel havacilik ve havalimani ticari faaliyetleri beklenen gelirleri EK-2’de
belirtilmis olup,firmanin hazirlamis oldugu fizibilite ¢aligmasini tek ve dogru kaynak
olarak kullanmamak amaglanmistir. Bu maksatla firmanin ilk 12 yillik havalimani gelir
beklentisinin gerceklesmeyecegi kabul edilerek bu yillarda devlet garantisinin
kullanilacagr varsayilmigtir. Havalimani isletme giderleri ise EK-3’de sunulmustur.
Normal sartlarda havalimani giderlerinin 4/12’sinin ABC sirketi tarafindan 6denecegi,
geriye kalan bolimiiniin ise ugus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane
isleticilerinden temin edilmesi planlanmistir. Ancak ¢alismada ugus okulu, parasiit atlama
merkezi ve misafithane yatirimlarina karar verilmesi halinde ABC tarafindan kurulup
isletilecegi varsayilmistir. Bu sebeple havalimani isletmesinin baglamasindan itibaren
havalimanm isletme giderlerinin tamaminin ABC tarafindan 6denecegi varsayilarak
hesaplama yapilacaktir.

Bunun diginda havalimaninin isletilmesi esnasinda beklenen vergi ve ciro pay1
O0demeleri olacaktir. Vergi odemelerinden birisi beklenen gelirlere %20 oraninda
uygulanacak olan kurumlar vergisidir. Beklenen kurumlar vergisi matrahi ve kurumlar
vergisi EK-4’dedir. Bir diger gider de sdzlesme geregi DHMI’ye ddenecek olan %20.2
oranindaki ciro payo ddemeleridir. Beklenen ciro pay1 6demelerini ise EK-8’de gérmek
miimkiindiir.

Yatirim igin ¢ekilen kredi, isletmelerin yatirim bedeli olarak M3 (Projenin toplam
yatirim harcamasi olup, havalimani insa maliyeti ve UPM kurulum maliyetlerinin
bugiinkii degeridir)’ye dahil edileceginden isletme gideri olarak degerlendirilmemistir.

Ugus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhanenin beklenen isletme giderleri
sirastyla EK-5, EK-6 ve EK-7’da goériilmektedir. Bunlara dayali olarak hesaplanan net
gelirlerin bugiinkii degeri Tablo 4.11°dedir.
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Tablo 4.11. Net gelirlerin bugiinkii degeri

HAVALIMANI, UCUS OKULU, PARASUT ATLAMA MERKEZI VE MiSAFIRHANENIN
BEKLENEN NET NAKIiT AKISLARI
HAVL, UCUS OK., | HAVL,UCUS OK, BEKLENEN
pAR ATL.MERK. | PARATLMERK. | YILLIK | ey gt
YILLAR VE MiS. TOP. : ' . AKISLARI
BEKLENEN YILLIK BEKLENEN NAKIT BUGUNKU
GELIiRLERIi YILLIK AKISLARI DEGERI
GIDERLERI
2022 9.760.125 7.249.301 2.510.824 54.086.973
2023 12.272.963 9.018.788 3.254.174 52.065.858
2024 14.607.905 10.706.452 3.901.453 49.629.131
2025 16.963.953 11.738.634 5.225.318 46.911.540
2026 19.422.149 13.721.515 5.700.634 43.525.735
2027 19.887.037 14.346.717 5.540.320 40.089.650
2028 20.087.415 13.998.201 6.089.214 36.983.180
2029 20.312.906 14.504.445 5.808.461 33.807.146
2030 20.523.835 14.462.667 6.061.168 30.988.916
2031 20.690.556 16.036.774 4.653.782 28.253.249
2032 20.913.451 16.727.835 4.185.616 26.299.340
2033 21.127.961 16.933.925 4.194.036 24.664.597
2034 24.554.266 16.828.766 7.725.500 23.140.847
2035 24.869.243 17.252.203 7.617.040 20.529.891
2036 25.089.160 17.502.254 7.586.906 18.135.193
2037 25.307.654 17.609.585 7.698.070 15.916.379
2038 25.491.534 17.777.122 7.714.412 13.822.125
2039 25.737.218 18.037.119 7.700.099 11.869.845
2040 25.895.362 17.888.986 8.006.376 10.057.141
2041 26.133.152 18.328.141 7.805.011 8.303.833
2042 26.566.653 18.798.513 7.768.140 6.713.869
2043 26.815.499 18.504.145 8.311.354 5.241.819
2044 27.072.294 18.908.502 8.163.792 3.776.715
2045 27.274.670 19.196.567 8.078.104 2.438.024
2046 27.546.230 19.048.478 8.497.752 1.205.801

4.7.3.3.Yatrim maliyetleri ve giderlerinin bugiinkii degeri

Fizibilite calismasindan, havalimani inga maliyetinin finansman bedeli ile birlikte

254 M avro oldugu ogrenilmistir. Reel opsiyon uygulamasinda havalimani insa

maliyetinin her igletme yili i¢in yeniden degerlendirilmesi gerekecektir. Bu hesaplama

yapilirken Tiirkiye Istatisik Kurumu (TUIK) Insaat Maliyeti Endeksi verileri

kullanilmistir (http-3). Burada bulunan 2015-2019 yillar1 arasindaki maliyet verilerinin
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yillik ortalamalar1 alinarak, havalimani ingaat1 yillik ortalama maliyet artisinin %1.183
olarak kullanilmasimma karar verilmistir. Havalimani insa maliyetinin isletmenin
baslayacag1 2022 yilinda gerceklesecegi degerlendirilmistirr.

Ucus okulu ve paragiit atlama merkezinin kurulum maliyetinin bugiinkii degeri
fizibilite calismasinda 16,281,000 avro olarak belirtilmistir. Maliyet tablolari
incelendiginde goriilecektir ki bu maliyetin %70’lik kismi hava araglarindan
olusmaktadir. Misafirhane tesisleri daha dnce insa edileceginden ilave kurulum maliyeti
hesaplanmamustir. Reel opsiyon uygulamasinda ugus okulu ve parasiit atlama merkezi
kurulum maliyetinin her isletme yili i¢in yeniden degerlendirilmesi gerekecektir. Bu
hesaplama yapilirken sivil hava araci tiretici fiyatlar1 endeksi verileri kullanilmistir (http-
4). Buradaki 2015-2019 yillar1 arasindaki verilerin yillik ortalamalar1 alinarak ugus okulu
ve parasiit atlama merkezinin yillik ortalama maliyet artisinin %0.143 olarak
kullanilmasina karar verilmistir. Ugus okulu ve parasiit atlama merkezinin en erken 2022
yilindan itibaren faaliyete baslayabilecegi degerlendirilmistir.

Yatirimin tamaminin isletme ve sermaye harcamalarmin bugiinkii degeri (M?) ise
Tablo 4.12’deki havalimani, ugus okulu ve parasiit atlama merkezi giderlerinin bugiinkii
degeri ile (137,225,193 avro), bugiinkii yillik yatirnm maliyeti (41,681,000) toplami olup
178,906,193 avrodur ve modelde bu sekilde kullanilacaktir. Havalimani insa maliyeti ile
ucus okulu ve parasiit atlama merkezi kurulum maliyetlerinin yillik degerleri ve toplam

yillik yatirim maliyetleri Tablo 4.12°dedir.
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Tablo 4.12. Insa-kurulum maliyetlerinin yillik degerleri ve yillik yatirum maliyeti

HAVALIMANI INSA MALIYETI iLE UCUS OKULU VE PARASUT ATLAMA
MERKEZIiNiN KURULUM MALIYETLERI YILLIK DEGERLERI
HAVL.,
UCUS OK., UCusS HAVL., UCUS TOPLAM
HAVL. IN3A PR %ﬁﬁk;ﬁ-;vf PARATL. | BEKLENEN
VILLAR (YILLI.K YATIRIM ATLAMA MERK. BEKL. YILLIK
%1183 LUK MAL. MERKEZi YILLIK YATIRIM
ARTIS) . (YILITI K BEKLENEN GIDER. MAIO--
%0.143'LUK YILLIK BUGUNKU Mp
ARTIS) TOPLAM DEGERI
GIiDER

2022 25,400,000 16,281,000 7,249,301 137,225,193 41,681,000
2023 25,700,482 16,304,282 9,018,788 131,389,791 42,004,764
2024 26,004,519 16,327,597 10,706,452 124,636,518 42,332,116
2025 26,312,152 16,350,945 11,738,634 117,178,846 42,663,098
2026 26,623,425 16,374,327 13,721,515 109,572,663 42,997,752
2027 26,938,380 16,397,743 14,346,717 101,301,952 43,336,123
2028 27,257,061 16,421,191 13,998,201 93,257,716 43,678,252
2029 27,579,512 16,444,674 14,504,445 85,956,486 44,024,186
2030 27,905,778 16,468,190 14,462,667 78,919,017 44,373,967
2031 28,235,903 16,491,739 16,036,774 72,391,391 44,727,642
2032 28,569,934 16,515,322 16,727,835 65,658,285 45,085,256
2033 28,907,916 16,538,939 16,933,925 59,125,028 45,446,855
2034 29,249,897 16,562,590 16,828,766 52,972,705 45,812,487
2035 29,595,923 16,586,274 17,252,203 47,285,154 46,182,197
2036 29,946,043 16,609,993 17,502,254 41,861,286 46,556,036
2037 30,300,305 16,633,745 17,609,585 36,742,699 46,934,049
2038 30,658,757 16,657,531 17,777,122 31,952,023 47,316,288
2039 31,021,450 16,681,351 18,037,119 27,453,182 47,702,802
2040 31,388,434 16,705,206 17,888,986 23,207,007 48,093,640
2041 31,759,759 16,729,094 18,328,141 19,289,517 48,488,853
2042 32,135,477 16,753,017 18,798,513 15,555,879 48,888,494
2043 32,515,640 16,776,974 18,504,145 11,993,592 49,292,613
2044 32,900,300 16,800,965 18,908,502 8,731,728 49,701,265
2045 33,289,510 16,824,990 19,196,567 5,631,130 50,114,501
2046 33,683,325 16,849,050 19,048,478 2,702,911 50,532,375

4.7.3.4.Ucus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane yatirim ve isletme
maliyetleri

Ugus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane giderleri siras1 ile EK-5, EK-6

ve EK-7’dedir. Ugus okulu gider tablosundaki havalimani isletme ve yonetim giderleri,

ucus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane sahipleri ile ABC arasinda
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paylastirilmigtir. Calismada bu gider tamamen havalimani isletme giderlerine dahil
edilerek ugus okulu giderlerinden ¢ikartilmistir. Ayrica isletmeler ABC’ye ait
olacagindan kira da 6denmeyecektir. Yeni duruma gore hazirlanan UPM kurulum-isletme

maliyetleri bugiinkii degerleri (M) Tablo 4.13°de goriilmektedir.

Tablo 4.13. UPM kurulum-isletme giderleri ile yatirim maliyetlerinin bugiinkii degerleri

UCUS OKULU, RARASﬁT ATLAMA MERKEZI VE MjSAF@RH{xNE KURULUM-
ISLETME MALIiYETLERI BUGUNKU DEGERi
UCUS OKULU,
ATL.MERK,
UCUS UCUS OKULU, MIS.YILLIK
OKULU, TOPLAM ATL.MERK, MiSs. _ISLETME
YILLAR ATL.MERK, YILLIK ISLETME GIDERLERI VE
MIiS. YILLIK ISLETME GIiDERLERIi YATIRIM
YATIRIM GIDERLERI BUGUNKU MALIYETININ
MALIYETI DEGERI BUGUNKU
DEGERI
My
2022 16,281,000 5,899,627 109,832,159 126,113,159
2023 16,304,282 7,432,280 105,083,192 121,387,474
2024 16,327,597 9,070,239 99,517,897 115,845,494
2025 16,350,945 9,974,811 93,199,943 109,550,889
2026 16,374,327 11,917,895 86,736,650 103,110,977
2027 16,397,743 12,276,816 79,553,080 95,950,822
2028 16,421,191 12,057,943 72,669,442 89,090,633
2029 16,444,674 12,525,227 66,380,218 82,824,892
2030 16,468,190 12,427,012 60,303,054 76,771,243
2031 16,491,739 12,216,926 54,694,206 71,185,945
2032 16,515,322 12,654,698 49,564,880 66,080,202
2033 16,538,939 12,967,181 44,622,436 61,161,375
2034 16,562,590 12,710,217 39,911,284 56,473,874
2035 16,586,274 13,102,098 35,615,663 52,201,937
2036 16,609,993 13,320,370 31,496,534 48,106,527
2037 16,633,745 13,115,847 27,600,952 44,234,697
2038 16,657,531 13,461,323 24,032,794 40,690,326
2039 16,681,351 13,680,870 20,626,149 37,307,500
2040 16,705,206 13,429,993 17,405,492 34,110,698
2041 16,729,094 13,877,400 14,464,472 31,193,566
2042 16,753,017 14,045,350 11,637,497 28,390,514
2043 16,776,974 13,795,853 8,975,927 25,752,901
2044 16,800,965 14,191,717 6,544,029 23,344,994
2045 16,824,990 14,467,002 4,216,885 21,041,875
2046 16,849,050 14,166,020 2,010,108 18,859,157
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4.7.4. Projenin net bugiinkii deger yontemi ile degerlendirilmesi

Yatirimin reel opsiyon degeri hesaplanmadan dnce geleneksel yontemlerden net

bugiinkii deger yontemi ile degerlemesi yapilacaktir. Burada kullanilacak olan

parametreler reel opsion degerlemesinde kullanilan parametreler ile ayni olacaktir.

Yatirimin indirgenmis nakit akisi ile degerlemesi Tablo 4.14’de goriilmektedir.

Tablo 4.14. Projenin NBD yontemi ile degerlemesi

YILLIK NET |
YILLIK YILLIK YILLIK NET NAKIT IE]I)(R?«TI(S)
YILLAR | BEKLENEN | BEKLENEN NAKIT AKISLARI NAKIT
GELIRLER | GIDERLER | AKISLARI BUGUNKU AKISI
DEGERLERI

2022 9.760.125 7.249.301 2.510.824 1.880.106 1.880.106
2023 12.272.963 9.018.788 3.254.174 4.146.830 2.266.723
2024 14.607.905 10.706.452 3.901.453 6.674.821 2.527.991
2025 16.963.953 11.738.634 5.225.318 9.824.407 3.149.586
2026 19.422.149 13.721.515 5.700.634 13.020.766 3.196.358
2027 19.887.037 14.346.717 5.540.320 15.910.505 2.889.739
2028 20.087.415 13.998.201 6.089.214 18.864.955 2.954.450
2029 20.312.906 14.504.445 5.808.461 21.486.564 2.621.609
2030 20.523.835 14.462.667 6.061.168 24.031.370 2.544.806
2031 20.690.556 16.036.774 4.653.782 25.848.961 1.817.590
2032 20.913.451 16.727.835 4.185.616 27.369.651 1.520.691
2033 21.127.961 16.933.925 4.194.036 28.787.093 1.417.442
2034 24.554.266 16.828.766 7.725.500 31.215.890 2.428.797
2035 24.869.243 17.252.203 7.617.040 33.443.516 2.227.626
2036 25.089.160 17.502.254 7.586.906 35.507.529 2.064.012
2037 25.307.654 17.609.585 7.698.070 37.455.672 1.948.144
2038 25.491.534 17.777.122 7.714.412 39.271.746 1.816.074
2039 25.737.218 18.037.119 7.700.099 40.957.983 1.686.237
2040 25.895.362 17.888.986 8.006.376 42.588.967 1.630.984
2041 26.133.152 18.328.141 7.805.011 44.068.004 1.479.036
2042 26.566.653 18.798.513 7.768.140 45.437.352 1.369.348
2043 26.815.499 18.504.145 8.311.354 46.800.240 1.362.888
2044 27.072.294 18.908.502 8.163.792 48.045.534 1.245.294
2045 27.274.670 19.196.567 8.078.104 49.191.788 1.146.254
2046 27.546.230 19.048.478 8.497.752 50.313.463 1121675
TOPLAM 50.313.463

Yukaridaki tabloda iskonto edilmis net nakit akiglarinin toplami 50,313,463

avrodur. Yatirimin sermaye harcamasi ise 41,681,000 avrodur. Bu durumda bu yatirim

net bugiinkii degeri 8,632,463 avrodur.
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Yukaridaki tablodaki degerlere bagli olarak, projenin net nakit akislari toplaminin
projenin 2022 yilindaki sermaye yatirim maliyetine esit oldugu geri 6deme siiresi 2022
yilindan itibaren 8.5 yil, projenin net gelirlerini sifira esitleyen iskonto orani olan i¢
karlilik orani1 ise %210°dur.

Projenin tamami geleneksel yontemle degerlendirildiginde de yapilabilir bir
yatirim olarak goriilmektedir. Ancak mevcut durumda havaliman iizerinde kurularak
isletilmesi planlanan ugus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane havalimani ile
birlikte 2022 yilinda isletime girmis halde degerleme yapilmistir. Burada merak edilen
diger husus, yapilacak olan ilave yatirimin havalimaninin faaliyete ge¢mesi ile birlikte
degil de ilerleyen donemde yapilmast durumunda projenin degerindeki degismin ne
olacagi ve ilave yatirimin hangi dénemde yapilmasinin en kérli yatirim opsiyonunu
sunacagidir. Bu konu dnceki boliimlerde elde edilen degerler kullanilarak yapilacak olan

birlesik reel opsiyon uygulamasi ile agiklik kazanacaktir.

4.7.5. Projenin birlesik reel opsiyon yontemi ile degerlendirilmesi

Yukarida tespit edilmis olan degerler modelde kullanilarak insa edilecek olan
havalimani {izerinde yapilacak olan yatirimlarin opsiyon degeri belirlenerek verilecek

olan kararin degerlemesi yapilacaktir.

Burada kullanilan volatilite, proje degiskenleri kullanilarak MS Excel’de
uygulanan ve bu degiskenlerin etkilesimi sonucunda ortaya ¢ikacak farkli sonuglarin
olasiliklarin1 degerlendiren Monte Carlo simiilasyonu ile tespit edilmistir. Buna gore
projenin volatilitesi 27%’dir.

Modelde kullanilacak ve daha dnce de agiklanan esitlikler asagida siralanmistir:

PG, M, 0)=GHB(KY: [12)-M3B (x = 0y/Ey- oV [B)-MEN(x- 0/&) (4.12)

Ve,
GO 2
1n(Gg;,) +(r =8+t (4.13)
X =
o[ty
G a?
In(Z5) + (r =6 + ity (4.14)
_ B

Y= o
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Burada,

Gp : Tiim projeden elde edilecek olan nakit akislarmnin bu giine indirgenmis degeri.
G : Tiim projeden elde edilecek olan net gelirin t=0 zamanindaki degeri.

r : Risksiz faiz orani.

6 : Kar pay1 6deme orani olup sifir kabul edilecektir.

o : Tim proje gelirlerinin belirsiz standart sapmasi (volatilite).

M3} : Projenin toplam yatirim harcamasi olup, havalimani insa maliyeti ve ucus
okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhanenin kurulum maliyetlerinin bugiinkii degeri.

M} : Ugus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhaneye iliskin kurulum ve
isletme maliyetlerinin bugiinkii degeri.

N() ve B (.): Standart normal dagilimin tek ve iki degiskenli kiimiilatif
fonsiyonlaridir.

Biiyiime opsiyonunun fiyat formiilii ise

f»=Fg- (G° — M°) (4.15)

Olup burada,

f» : Sadece ucus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane yatirrminin opsiyon
degeri.

Fg: Hem havalimani insaas1 hem de ucus okulu, parasiit atlama merkezi ve
misafirhane kurulum ve isletilmesi i¢in opsiyon degeri.

G°: Havalimami, ucus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane beklenen
gelirlerinin reel opsiyon uygulanmamis bugiinkii degeri.

M° : Havalimani, ugus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane beklenen
isletme giderleri ile inga/kurulum maliyetlerinin reel opsiyon uygulanmamis bugiinkii
degeridir.

Geleneksel degerleme yontemleri hesaplamalarinda kullanilmayan risksiz faiz
orani, yapilacak olan tiim harcamalar avro iizerinden yapilacagindan Avrupa Merkez
Bankas1 30 yillik hazine bonolar1 getiri oranlarinin son bir yillik ortalamasi alinarak
hesaplanmis olup %0.65 olarak kullanmilmistir (http-5). Yukaridaki esitliklerin
uygulanmas1 ile elde edilmis olan, yatirnmin yillik reel opsiyon degerleri Tablo

4.15°dedir.
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Tablo 4.15. Projenin yillik reel opsyion degerleri

) UCUS OKULU, PARASUT ATLAMA
TUM YATIRIMII:I REEL ME}.RK-EZI VE MISAFIRHANE
DONEM | YILLAR OPSIYON DEGERI BUYUME} OPSIYONU REEL
FB OPSIYON DEGERI
fo

1 2022 23.521.722 11.115.750
2 2023 24.353.654 11.947.682
3 2024 27.507.117 15.101.144
4 2025 32.189.717 19.783.745
5 2026 36.747.065 24.341.092
6 2027 40.666.245 28.260.272
7 2028 43.575.205 31.169.232
8 2029 44.843.395 32.437.422
9 2030 44.871.668 32.465.696
10 2031 43.351.520 30.945.547
11 2032 41.573.530 29.167.558
12 2033 39.064.056 26.658.083
13 2034 35.656.592 23.250.619
14 2035 31.324.027 18.918.054
15 2036 26.634.055 14.228.082
16 2037 21.701.956 9.295.983

17 2038 16.562.014 4.156.041

18 2039 11.404.568 -1.001.405
19 2040 6.352.344 -6.053.629
20 2041 1.234.405 -11.171.567
21 2042 -3.464.039 -15.870.011
22 2043 -7.732.018 -20.137.991
23 2044 -12.025.372 -24.431.345
24 2045 -15.459.365 -27.865.337
25 2046 -17.343.796 -29.749.769

Yukarida hesaplanan opsiyon degerleri ile olusturulan grafik Sekil 4.9’da
gorilmektedir.
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Sekil 4.9. Projenin yillik reel opsiyon degerleri grafigi

Tablo 4.15°de ve Sekil 4.9°da, yatinmin opsiyon degerinin zamana gore
degisimleri gosterilmistir. Grafikte goriilen noktalarin her biri Avrupa tipi opsiyonun
yatirimciya sundugu degerleri gosterir. Yukarida da gortildiigii tizere hesaplanan opsiyon
en yiiksek degerine 2030 yilinda ulagmistir. Yatirimin 2030 yilindaki reel opsiyon degeri
44,871,668 avro olup, yatirinmin bu yil yapilmasi halinde sadece ugus okulu, parasit
atlama merkezi ve misafirhane yatirimi da kendi basia en yiiksek reel opsiyon degeri
olan 32,465,696 avroya ulagmis olacaktir. Ayrica goriildiigii iizere projenin reel opsiyon
degerleri, NBD ile hesaplanmis olan degerinden ¢ok daha iyimser degerler ortaya

koymaktadir.

4.7.6. Duyarhlk analizleri

Duyarhlik analizi ile projeyi etkileyen degiskenlerin, yatirimin karliligin1 ve en
uygun biiyiime opsiyonu uygulama dénemini ne derecede ve hangi yonde etkilediklerini
gormek miimkiindiir. Duyarlilik analizi hangi etkenler altinda modelin degisikliklere
tepkisiz oldugunu, hangi sartlar altinda projenin veya proje yoOnetim usuliiniin
degistirilmesi gerektigini ortaya koyar (Haahtela, 2011, s.2). Her duyarlilik analizinde
degiskenlerden sadece bir tanesi degistirilerek digerleri sabit tutulur. Yapilan bu
degisikligin ¢oziimde meydana getirdigi farklilik degerlendirilir. Bu durum sadece bir
degere odaklanilmasina sebep olarak gercek hayatta belki de birden fazla degiskenin ayni
anda degisebilecegi gercegini goz ard1 eder (Helton vd., 2006, s.1175). Tablo 4.16’da
duyarlilik analizlerinde test edilecek olan temel parametreler ve bu parametreler igin

kullanilacak degerler gosterilmistir.
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Tablo 4.16. Duyariilik analizinde test edilecek degiskenler ve kullanilacak degerler

Parametreler Degerler
Degisim Orani -%30 -%20 -%10 +%10 +%20
Havalimam  Inga  Maliyeti | 7 7 20.32 22.86 27.94 30.48
(Milyon Avro)
Ugus Okulu ve Parasiit Atlama
Merkezi Kurulum Maliyeti 11.39 13.02 14.65 17.90 19.53
(Milyon Avro)
Volatilite (%) 18.9 21.6 24.3 29.7 324
Iskonto Orani (%) 5.25 6 6.75 8.25 9
Risksiz
Faiz Orant (%) 0.45 0.52 0.58 0.71 0.78
Havalimani insa Maliyetinin
Yillk Artist (%) 0.82 0.94 1.06 1.30 1.41
Ugus Okulu ve Parasiit Atlama
Merkezi Kurulum Maliyetinin 0.1 0.11 0.12 0.15 0.17
Yillik Artis (%)
Belfl.epen Yolcu Miktarindaki 230 20 .10 10 20
Degisim (%)

Gorildiigii tizere, yukaridaki degiskenlerin tamaminin etkisi, her birinin sonug
tizerindeki etkisinin esit sartlarda degerlendirilebilmesi maksadi ile -%30’dan baslayarak
+%20 dahil olacak sekilde degistirilerek test edilecektir. Son olarak degiskenlerin en iyi

biliylime opsiyonu yatirim donemi ve proje degeri lizerindeki etkileri degerlendirilecektir.

4.7.6.1.Havalimani insa maliyetinin etkKisi

254 M avro olan havalimani inga maliyetinin duyarlilik analizi esnasinda
havaliman1 insa maliyetinde meydana gelmesi beklenen yillik artista degisiklik
yaptlmamis olup havalimani insa maliyetinin yillik ortalama %1.183 arttig1 kabul
edilmistir. Havalimani inga maliyetlerindeki degisikligin, projenin opsiyon degeri ve en
iyl biiylime opsiyonu yatirnm donemi iizerindeki etkilerini gosteren grafik Sekil
4.10°dadur.
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Sekil 4.10. Havalimant insa maliyeti duyarlilik analizi grafigi

Havalimani insa maliyetinin artmas1 veya azalmasi biiyiime opsiyonunun en ideal
kullanim zamanini bir miktar degistirmistir. Buna gore ingsa maliyeti 17.78 ve 20.32 M
avro oldugunda en ideal yatirnm zaman 2032 olup, diger durumlarda 2030’da
kalmaktadir. Ayrica opsiyon degerleri yatirim maliyeti arttikca diigmektedir. Ancak
projenin net bugiinkii degerine etkisi Sekil 4.11°de goriildiigii gibi daha biiylik olmustur.

Toplam
18.000.000
16.000.000
14.000.000
©
5 12.000.000
ey
A 10.000.000
=1
4
£ 8.000.000
£
@ 6.000.000
g 4.000.000
2.000.000 l
0
17.780.000 20.320.000 22.860.000 27.940.000 30.280.000

Havalimani Inga Maliyeti (€)

Sekil 4.11. Havalimani insa maliyetindeki degisimin NBD ye etkisi
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4.7.6.2.Ugus okulu ve paragiit atlama merkezi kurulum maliyetinin etkisi

16.281 M avro olan ugus okulu ve parasiit atlama merkezi kurulum maliyetinin
duyarlilik analizi esnasinda ugus okulu ve parasiit atlama merkezinin yillik ortalama
maliyet artis1 yine %0.143 olarak kullanilmis ve degisiklik yapilmamstir. Ugus okulu,
paragsiit atlama merkezinin kurulum maliyetinin duyarlilik analizini gosterir grafik Sekil
4.12’dedir.
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Sekil 4.12. Ugus okulu kurulum maliyeti duyarhihik analizi grafigi

Ugus okulu ve parasiit atlama merkezi kurulum maliyetlerindeki degisiklikler en
ideal biliylime opsiyonu uygulama zamanini (2030) degistirmemis, ancak projenin
opsiyon degeri kurulum maliyeti arttikca diismiistiir. Ucus okulu ve parasiit atlama
merkezi kurulum maliyetinin projenin net bugiinkii degeri tizerinde Sekil 4.13“de goriilen

etkiyi yaratmistir.
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Sekil 4.13. Ugus okulu ve paragsiit atlama merkezi kurulum maliyetinin NBD ’ye etkisi

4.7.6.3.Volatilitenin etkisi

%27 olarak belirlenmis olan volatilitenin projenin reel opsiyon degeri ve en ideal
biliylime opsiyonu uygulama zamani {lizerindeki etkisi test edilmistir. Volatilitenin reel

opsiyon degerleri ve en ideal biiyiime opsiyonu iizerindeki etkisi Sekil 4.14’deki grafikte

goriilmektedir.
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Sekil 4.14. Volatilite duyarlilik analizi grafigi
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Volatilitedeki degisimler biiylime opsiyonu ideal uygulama zamaninda degisiklik
yapmistir. Volatilitenin % 18.9, 21.6, 24.3 olmast durumlarinda en ideal biiylime
opsiyonu yatirim donemleri sirasi ile 2027, 2028, 2029 iken diger durumlarda 2030 olarak
kalmistir. Volatilitenin artisi ile birlikte projenin opsiyon degeri artmakta ve ideal yatirim
zamaninda da degisimler goriilmektedir. Geleneksel NBD hesaplamalarinda volatilite
hesaba katilmadigindan volatilite degisimi ile birlikte net bugilinkii degerlerde degisim

olmamustir.

4.7.6.4.Iskonto oranimin etkisi

Caligmada %7.5 olarak kullanilan iskonto oraninin projenin reel opsiyon degeri ve
en ideal biiyiime opsiyonu uygulama zamani iizerindeki etkisi test edilmistir. Sonug

olarak elde edilen grafik Sekil 4.15’dedir.
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Sekil 4.15. Iskonto orani duyarhilik analizi grafigi

Iskonto oraninin etkisi incelendiginde iskonto oranlar1 %5.25 ve 6 oldugunda en iyi
yatinm donemi 2033; % 6.75 oldugunda 2032; % 8.25 ve 9 oldugunda ise 2029
olmaktadir. Projenin reel opsiyon degerinde ise biiyiik degisimler oldugu goriilmektedir.
Iskonto oraninin, geleneksel yontemle hesaplanan projenin net bugiinkii degerine etkisi
Sekil 4.16°da goriilmektedir.
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Sekil 4.16. Iskonto oraninin NBD ’ye etkisi

Goriildugii lizere iskonto oraninin projenin geleneksel yontemler ile hesaplanan
bugiinkii degeri iizerine dnemli bir etkisi vardir. Iskonto orani arttikga projenin bugiinkii

degeri diismektedir.

4.7.6.5.Risksiz faiz oraninin etkisi

Calismada kullanilan risksiz faiz orani, Avrupa Merkez Bankas1 30 yillik hazine
bonolart getiri oranlarinin son bir yillik ortalamasi alinarak hesaplanmig olup %0.65
olarak kullanmilmistir. Bu degiskenin projenin reel opsiyon degeri ve en ideal biiyiime
opsiyonu uygulama zamani lizerindeki etkisi test edilmistir. Elde edilen grafik Sekil

4.17°dedir.
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Sekil 4.17. Risksiz faiz orant duyarliik analizi grafigi

Risksiz faiz oranin degisimlerde biiyiime opsiyonunun en iyi yatirim zamani
degismemis ve 2030 olarak kalmistir. Projenin reel opsyion degerinde de biiyiik
degisiklikler olmadigi goriilmektedir. Risksiz faiz orani geleneksel bugiinkii deger
hesaplamalarinda etkili olmadigindan projenin bugiinkii degerinde degisiklik

olmayacaktir.

4.7.6.6.Havalimani inga maliyet artis oraninin etkisi

Calismada havalimani insaati yillik ortalama maliyet artis1, Tiirkiye Istatisik
Kurumu (TUIK) Insaat Maliyeti Endeksi 2015-2019 yillar1 arasindaki maliyet verilerinin
yillik ortalamalari alinarak %1.183 olarak kullanilmistir. Bu degiskenin projenin reel
opsiyon degeri ve en ideal biiyiime opsiyonu uygulama zamani iizerindeki etkisi test

edilmistir. Elde edilen sonug Sekil 4.18’de goriilmektedir.
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Sekil 4.18. Havalimant insa maliyeti artist duyarliik analizi grafigi

Havalimani insa maliyet artiglarindaki degisim, biiylime opsiyonunun ideal
yatirim zamaninin degistirmemis olup en ideal biiylime opsiyonu yatirim zamani hep
2030 olmustur. Grafikte de goriilecegi lizere, insaat maliyetindeki degisimler sonucunda
projenin reel opsiyon degerlerinde de biiyiik degisimler olmamustir. Projenin net bugiinkii
deger hesaplamasinda insaat maliyet artiglar1 hesaba katilmadigindan projenin geleneksel

yontemle hesaplanan net buglinkii degerinde de degisiklik olmayacaktir.

4.7.6.7.Ugus okulu ve paragiit atlama merkezi kurulum maliyet artig oraninin etkisi

Ucgus okulu ve parasiit atlama merkezi kurulum maliyetinin yillik artisi
belirlenirken sivil hava araci {iretici fiyatlar1 endeksi verileri kullanilmis ve 2015-2019
yillart arasindaki verilerin yillik ortalamalar1 alinarak ugus okulu ve parasiit atlama
merkezinin yillik ortalama maliyet artisinin %0.143 olarak kullanilmasina karar
verilmistir. Bu degiskenin projenin reel opsiyon degeri ve en ideal biiyiime opsiyonu
uygulama zamani tizerindeki etkisi test edilmistir. Yapilan degerlendirme sonucunda elde

edilen grafik Sekil 4.19’dadur.
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Sekil 4.19. Ucus okulu ve parasiit atlama merkezi kurulum maliyeti artisi duyarhilik analizi

Grafikte goriildiigii tizere ucus okulu kurulum maliyeti artis oraninin biiyiime
opsiyonu i¢in en ideal yatirim zamani tizerinde Ve reel opsiyon degeri lizerinde nerede ise
higbir etkisi olmamistir. Bu oran gelensel net bugiinkii deger hesaplamalarina da dahil

edilmediginden net bugiinkii degerler lizerinde de etkisi olmayacaktir.

4.7.6.8.Beklenen yolcu miktarindaki degisimin etkisi

Havaliman1 gelirlerindeki degisime etki eden en Onemli unsur havalimanin
kullanacak olan yolcu miktaridir. Calismada sirketin fizibilite ¢alismasinda belirttigi
beklenen yolcu miktarlar esas alinmis olup beklenen gelirleri buna gore hesaplanmaistir.
Ancak caligmada daha once pek ¢ok defa belirtildigi iizere beklenen yolcu miktarlari,
cevresel etmenler sebebi ile degismeye, beklenenin iizerinde veya altinda olmaya
mahkum bir degiskendir. Bu degiskenin, projenin opsiyon degerine etkisinin
degerlendirilmesi maksadi ile bu deger, yillik -%30’dan baslamak iizere +%20’ye kadar
yine %10’1uk artislar ile test edilmis olup, bu degisimlerin projenin reel opsiyon degerine
etkisi Sekil 4.20°de goriilmektedir.
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Sekil 4.20. Firmann yolcu beklentisindeki degigimin duyarhiik analizi

Havalimani yolcu miktarlarindaki degisimin etkisi incelendiginde, beklenen yolcu

miktarinda yasanan -%30, -%20’lik degisimlerde biiyiime opsiyonunun en iyi yatirim

zamani 2029; -%10, +%10 ve +%20’lik degisimlerde ise 2030 olmustur. Projenin reel

opsiyon degerinde ise kayda deger degisimler oldugu goriilmiistiir. Havaliman1 beklenen

yolcu miktarlarindaki degisimin, geleneksel yontemle hesaplanan projenin net bugtinkii

degerine etkisi Sekil 4.21°de goriilmektedir.
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Net Bugiinkii Deger (€)
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2.000.000
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Sekil 4.21. Yolcu miktarindaki degisimin NBD ’ye etkisi
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Goriildugii tizere beklenen yolu miktarindaki degisimin projenin net bugiinkii
degeri lizerinde 6nemli bir etkisi vardir. Yolcu mitktar arttikca gelirler ve dolayisi ile

projenin degeri artmaktadir.

4.7.7. Degerleme sonuclari

Calismada proje hem geleneksel yontemler ile hem de birlesik reel opsyion yontemi
ile degerlendirilmistir. Uygulama sonucunda birlesik reel opsiyon yontemi ile yapilan
degerlemede elde edilen proje degerinin, geleneksel degerleme yontemleri ile elde edilen
proje degerinden fazla oldugu goriilmiis olup biiylime opsiyonunun en ideal yatirim
zamani Sekil 4.9°da goriildigii gibi 2030 yili olarak tespit edilmistir. Projenin maliyeti ve
verimliligini etkileyebilecegi degerlendirilen degiskenler lizerinde yapilan duyarlilik
analizlerinin de bu zamanin 2027-2033 yili penceresinde degismekle beraber, agirlikli
olarak 2030 y1lin1 ideal biiyiime opsiyonu yatirim zamani olarak igaret ettigi goriilmiistiir.
Bu sebeple 2030 yilinin ugus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhanenin kurularak
isletilmeye baglanmasi i¢in uygun bir donem olacagi degerlendirilmektedir.

Duyarlilik analizlerinde, Sekil 4.14, Sekil 4.15 ve Sekil 4.20°de goriildiigii iizere
ozellikle volatilite, iskonto orani ve yolcu miktarlarindaki degisimin projenin opsiyon
degeri ve en ideal biiyliime opsiyonu uygulama zaman iizerinde énemli bir etkisi oldugu

tespit edilmistir.

4.8. Sonug¢ ve Oneriler

Calismada daha once de belirtildigi gibi havacilik sektorii; kiiresel kapsami, soz
sahibi firmalarin fazlaligi, hedef kitleden en biiyiik payr almak i¢in ortaya ¢ikan rekabet,
kullanilan araglar ve sektorii etkileyen cevresel etmenler gbz Oniine alindiginda
belirsizligin yiiksek oldugu bir sektdrdiir. Oyle ki havaciligin yakin tarihinde bile bunun
pek cok Ornegi gorilmiis; ekonomik krizlerin, siyasi problemlerin, hastaliklarin,
savaglarin ve hatta dogal afetlerin sektore biiyiik zararlar verdigi deneyimlenmistir. Boyle
bir piyasadan kar elde etmek amaci ile yapilacak olan her yatirim da bu etmenlerin etkisi
altinda varligin siirdiirmek ve kar elde etmek durumundadir.

Havacilik sektorli yatirimeilart da her yatirimer gibi projelerinin kendilerine ne
kadarlik bir getiri saglayacagini, fikirlerinin uygulanabilir olup olmadigin1 veya
projelerinin kendilerine gelecekte ne gibi firsatlar saglayacagini bilmek isterler. Bu gibi

kararlarin degerlendirilmesi i¢in kullanilan geleneksel yontemler genel olarak piyasanin
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belirsiz dogasini yeteri kadar hesaba katmaz; yalnizca beklenen getirinin bugiinkii degeri
tizerine odaklanirlar.

Reel opsiyon yontemi ise yatirim planlarini faaliyet gosterecekleri ¢evrenin ve
sektorlin belirsizliklerini de hesaba katmak sureti ile degerleyebilmektedir. Ancak bu
bilgiler 1s181nda reel opsiyon yontemini geleneksel yontemlerden tamamen bagimsiz ve
kendi basina yeterli bir yontem olarak degerlemek uygun olmayacaktir. Reel opsiyon
yontemi, igerisinde indirgenmis nakit akim yontemlerini de barindiran tamamlayict
nitelikte bir yontemdir. Reel opsiyon yontemi yalnizca geleneksel ydntemleri
tamamlamakla kalmamus, gelistirilerek yatirnmin geciktirilmesi, iptali, genisletilmesi
veya kiigiiltiilmesi gibi kararlar1 da piyasa belirsizlikleri ile birlikte degerleyebilecek bir
noktaya gelmistir.

Bu tezin calisma konusu, Tirkiye’de yapilmasina karar verilmis ancak heniiz
insasina baslanmadan 6nce devlet tarafindan iptal edilmis bir havalimani yatirimi ve ilave
olarak iizerinde kurulmasi1 amaglanan ugus okulu, parasiit atlama merkezi ve misafirhane
yatinminin uygulanabilirligini, bu ilave yatirimin hangi dénemde yapilmasinin
yatirimetya en biiyiik fayday: saglayacagini tespit etmek olmustur. Calismada yapilacak
olan havalimani yatirimi bir platform olarak; iizerinde kurulmasi planlanan ugus okulu,
parasiit atlama merkezi ve misafirhane ise ilave getiri saglayacak biiylime yatirimi olarak
kiymetlendirilmis; ilave yatirimin ideal yatirnm zamani ve yapilabilirligi, birlesik reel
opsiyon yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Bu calisma, havacilik sektoriinde
platform yatirim niteligi tasiyan bir yatirim lizerinde kurulmasi ve isletilmesi planlanan
farkli amagli isletmelerin uygulanabilirliginin ve eger uygulanabilirse en ideal uygulama
zamaninin tespit edilmesi i¢in, gergcek bir fizibilite calismasi iizerinden birlesik reel
opsiyon yontemi ile degerleme yapilmasi agisindan 6zgiin nitelik tagimaktadir.

Kullanilan matematiksel model, Adetunji ve Owolabi (2016) tarafindan bir
demiryolu yatirimi, demiryolunun farkli destinasyonlara genisletilmesi sureti ile
biiyiitiilmesi ve bu biiyiimenin projeye saglayacagi katkiyr degerlemek maksadi ile
kullanilmistir. Bu ¢aligmada ise ayni model havalimani yatirimi ve iizerinde yapilmasi
planlanan ilave yatirimlarin uygulanabilirligi ve eger uygulanabilir ise en ideal yatirim
zamanlarinmi tespit etmek maksadi ile kullanilmistir. Aragtirmanin amaclar1 ve onemi
dogrultusunda ortaya ¢ikan sonuglar ve bu baglamdaki oneriler asagida siralanmstir:

. Uygulanan model, biiylime opsiyonunu Avrupa tipi satin alma opsiyonu

olarak kabul ederek hem projenin degerini hem de biiylime opsiyonunun ideal uygulama
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zamanini tespit etmekte 6zgilin ve basit bir ¢ozlim iireterek geleneksel yonteme kiyasla
onemli iistiinliik saglamistir.

. Ayrica c¢aligmada kullanilan birlesik reel opsiyon yontemi ile elde edilen
degerler, geleneksel degerleme yontemi ile elde edilen degerlerle karsilastirildiginda reel
opsiyon yontemi, geleneksel yontemin degerlendirmedigi hususlar1 da hesaba katarak
hem yatirimc1 hem de kamu tarafi igin projenin gelecegine yonelik daha iyimser degerler
ortaya koymustur.

. Yapilan degerlemeye bagli olarak duyarlilik analizleri de yapilmistir.
Duyarlilik analizi projeyi etkiledigi degerlendirilen degiskenlerden her birinin diger
degiskenler sabit kalacak sekilde aymi oranlarda artirilip azaltilmasi sureti ile proje
degerine ve ideal biiylime opsiyonu yatirim zamanina etkisinin 6l¢iilmesini saglamistir.
Yapilan duyarlilik analizlerinde elde edilen sonuglara gore, uygulamada belirlenen ideal
yatinm zamaninda biiyiikk degisiklikler olmamistir. Ancak o6zellikle iskonto orant,
volatilite ve beklenen yolcu miktarlarindaki degisimin proje degeri iizerinde en biiyiik
etkileri yaptig1 goriilmiistiir. Havalimani inga maliyeti ve ucus okulu, parasiit atlama
merkezi kurulum maliyetlerindeki artislar beklendigi gibi projenin opsiyon degerini
azaltmis; iskonto oranindaki artiglar projenin opsiyon degerini azaltmis; volatilitedeki,
risksiz faiz oranindaki ve yolcu miktarindaki artiglar opsiyon degerini artirmus;
havalimani inga maliyeti ve ugus okulu kurulum maliyeti oranlarindaki artiglar projenin
opsiyon degerini azaltmistir.

o Duyarlilik analizinde test edilen degiskenlerin ayn1 zamanda geleneksel
yontemle hesaplanan net bugiinkii deger iizerindeki etkileri de ortaya konulmustur.
Duyarlilik analizlerinde degiskenlerin etkileri test edilirken degiskenlerin artis ve azalis
oranlar1 rastgele belirlenmistir. Ancak bu oranlar arasinda %10 gibi biiyiik bosluklar
birakilarak piyasadaki derin degisimlerin etkileri goriillmeye ¢alisilmistir. Gergek piyasa
kosullarinda ¢ok daha anormal degisimlerle karsilasmak miimkiin olsa da, bu anormal
degisikliklerin proje degerine yapacaklari etkiler yine bu ¢calismadaki analizlerde goriilen
etkilerin biiytlikliigline gore orantili ve ayn1 yonlerde olacaktir. Yatirim projelerinin ileride
karsilagacagi muhtemel belirsizliklerin yliksek dogrulukla belirlenmesi, reel opsiyon
degerleme ve analizlerinin de daha giivenilir sonuc¢lar vermesini ve buna bagh olarak
yatirimei ve kamu tarafinin daha dogru kararlar verip 6nlemler almasini saglayacaktir.

. Calismada kullanilan modelde sadece biiyiime opsiyonunun en ideal yatirim

zamani degerlendirilmistir. Bu tip altyap1 yatirimlarinda, biiyiime opsiyonu diginda
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karsilagilmast muhtemel olan bekleme, iptal etme veya minimum gelir garantileri gibi
diger opsiyonlar1 da igeren bir degerleme modelinin kullanilmasinin yatirimer ve kamu
tarafi i¢cin en uygun kararlarin alinmasimi saglayacagi degerlendirilmektedir. Ayrica
birden fazla opsiyonu barindiran boyle bir modelin gelistirilmesi, kamu tarafinin
havacilik disindaki diger alt yap1 yatirimlariin proje garantileri konusunda daha dogru
degerlemeler yapmasini saglayacaktir.

o Caligmaya konu olan havalimani ve tizerinde yapilmasi planlanan ugus okulu,
parasiit atlama merkezi ve misafirhane yatiriminin, havalimani yatirimi ile birlikte degil
de 25 yillik isletme siirecinin 9. yilinda yapilmasinin daha uygun olacagi saptanmistir. Bu
nedenle daha uygun kosullar elde edilinceye kadar yatirimi beklemeye almak, s6z konusu
bliyime yatinmmin kamu ve 0Ozel sektér icin daha fazla deger yaratmasini
saglayabilecektir.

Reel opsiyon yontemi ile degerleme geleneksel yontemlerle degerlemeye bir
alternatif degil tamamlayict bir yontem olarak degerlendirilmektedir. Bir havalimani
projesi i¢in elde edilen sonuglar 1s1ginda yapilan onerilerin, kamu kurumlari ile 6zel
sektoriin birlikte yapacagi benzer diger alt yap1 yatirimlari igin de bir rehber olabilecegi
degerlendirilmektedir. Boylece s6z konusu alt yap1 projeleri en uygun degerlemelerle, en
uygun zamanda gergeklestirilerek, kamu ve 6zel sektor tarafi i¢in firsatlar ve riskler en
uygun sekilde paylasilabilecektir. Bununla birlikte alt yap1 yatirnrminin faydalari da en tist

seviyede kullanilabilecek ve kaynaklarin israf edilmesi 6nlenebilecektir.
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EK-1a Havaliman1 Yolcu ve Ugak Tahminleri

UCAK TRAFIGI
. Hava Taksi ve Is Jeti Charter Sefer
’f};f:'"e (19 koltuk sayisina kadar) (19 < koltuk sayist < 49) Toplam ig Hat | Toplam Dis Hat R
Usleri Yurt iginde ; Usleri Yurt Disinda Usleri Yurt iginde Ugak Trafigi Ugak Trafigi Ugak Trafigi
toplam degisim i¢ hat dis hat
gelen +giden | gelen+giden gelen + giden degisim ic hat dis hat
2022 766 192 958 5.00% 575 383 568 170 398 745 781 1,526
2023 812 203 1,015 6.00% 609 406 613 8.00% 184 429 793 835 1,628
2022 869 217 1,086 7.00% 652 434 669 9.00% 201 468 852 902 1,755
2023 921 230 1,151 6.00% 691 460 704 5.29% 211 493 902 953 1,855
2024 967 242 1,209 5.00% 725 483 739 5.00% 222 517 947 1,001 1,948
2025 1,015 254 1,269 5.00% 762 508 791 7.00% 237 554 999 1,061 2,060
2026 1,056 264 1,320 4.00% 792 528 838 6.00% 252 587 1,043 1,115 2,158
2027 1,088 272 1,360 3.00% 816 544 880 5.00% 264 616 1,080 1,160 2,240
2028 1,131 283 1,414 4.00% 848 566 916 4.00% 275 641 1,123 1,206 2,329
2029 1,154 288 1,442 2.00% 865 577 943 3.00% 283 660 1,148 1,237 2,385
2030 1,188 297 1,485 3.00% 891 594 1,018 8.00% 306 713 1,197 1,307 2,504
2031 1,224 306 1,530 3.00% 918 612 1,080 6.00% 324 756 1,242 1,368 2,610
2032 1,236 309 1,545 1.00% 927 618 1,134 5.00% 340 793 1,267 1,412 2,679
2033 1,298 325 1,623 5.00% 974 649 1,202 6.00% 360 841 1,334 1,490 2,824
2034 1,350 337 1,687 4.00% 1,012 675 1,238 3.00% 371 866 1,384 1,541 2,925
2035 1,390 348 1,738 3.00% 1,043 695 1,275 3.00% 382 892 1,425 1,588 3,013
2036 1,418 355 1,773 2.00% 1,064 709 1,300 2.00% 390 910 1,454 1,619 3,073
2037 1,432 358 1,791 1.00% 1,074 716 1,352 4.00% 406 947 1,480 1,663 3,143
2038 1,490 372 1,862 4.00% 1,117 745 1,366 1.00% 410 956 1,527 1,701 3,228
2039 1,534 384 1,918 3.00% 1,151 767 1,407 3.00% 422 985 1,573 1,752 3,325
2040 1,596 399 1,995 4.00% 1,197 798 1,505 7.00% 452 1,054 1,648 1,852 3,500
2041 1,628 407 2,035 2.00% 1,221 814 1,550 3.00% 465 1,085 1,686 1,899 3,585
2042 1,660 415 2,075 2.00% 1,245 830 1,597 3.00% 479 1,118 1,724 1,948 3,672
2043 1,677 419 2,096 1.00% 1,258 838 1,629 2.00% 489 1,140 1,746 1,979 3,725
2044 1,710 428 2,138 2.00% 1,283 855 1,678 3.00% 503 1,174 1,786 2,030 3,816
Toplam 31,612 7,903 39,515 3.48% 23,709 15,806 27,990 4.64% 8,397 19,593 32,106 35,399 67,506




EK-1b Havalimani Yolcu ve Ugak Tahminleri

YOLCU TRAFIGI
» Hava Taksi ve ls Jeti Charter Sefer Hava Taksi ve s ..leti Charter Sefer i Hat i Hat Drg Hat Dis Hat
‘f,;,tam"e (19 koltuk sayisina kadar) (19 < koltuk sayisi < 49) Ku,g::n j | GHT Kullanan Dis Hat :":n”,':'::: VIP Hizmet Alan Dis Hat | IgHat | Dis Hat | Toplam :r:';;” Toplam :,:’;;” Toplam Y%::,;E:fg'
UsiriYurtiginde § Gt Yar isnda o Usleri Yurt iginde | Hat Yolcu VBT UEEl Vel S VLB Yolcu Yoleu | Yoleu | yumiagis | YOIU | giimaratir | YOIPU TG | o o
gelent giden | gelent giden toplam S5 | gelentgiden | degisim Usleri Yurt iginde | UstoriYurtisnda | Usleri Yurt iginde | Userivartbisnaa | Trafigi | Trafigi | Trafigi | Toplam Trefi85 L Toplam

2022 3,332 833| 4,165| 5.00%| 20,448 2,416 750 250 83 83 583( 6,134 14,314 8,634 8,634| 15,980| 15,980 24,613 24,613
2023 3,532 883| 4,415( 6.00%| 22,378| 9.44% 2,561 795 265 88 88 618 6,713 15,665 9,363| 17,996| 17,431| 33,411 26,793 51,407
2022 3,779 945| 4,724 7.00%| 24,713(10.43% 2,740 850 283 94 94 661| 7,414 17,299| 10,248| 28,245( 19,189| 52,599 29,437 80,844
2023 4,006/ 1,002 5,008 6.00%| 26,358 6.65% 2,904 901 300 100 100 701, 7,907| 18,450( 10,912 39,156| 20,453| 73,053 31,365| 112,209
2024 4,206 1,052| 5,258 5.00%| 28,030| 6.35% 3,050 946 315 105 105 736| 8,409( 19,621( 11,564| 50,720| 21,725| 94,778 33,288| 145,498
2025 4,417| 1,104 5,521 5.00%| 30,372| 8.35% 3,202 994 331 110 110 773| 9,112( 21,261 12,424 63,145| 23,469| 118,246 35,893| 181,391
2026 4,593 1,148| 5,742| 4.00%| 32,195| 6.00% 3,330 1,034 345 115 115 804| 9,658 22,536( 13,103| 76,248| 24,833| 143,079 37,936| 219,327
2027 4,731 1,183| 5,914| 3.00%| 33,804| 5.00% 3,430| 1,065 355 118 118 828| 10,141 23,663| 13,690( 89,938| 26,029 169,108 39,718| 259,046
2028 4,920 1,230 6,151 4.00%| 35,156| 4.00% 3,567 1,107 369 123 123 861| 10,547 24,610( 14,237|104,175| 27,070| 196,178 41,307| 300,353
2029 5,019| 1,255 6,274| 2.00%| 36,211 3.00% 3,639 1,129 376 125 125 878| 10,863 25,348( 14,627|118,802| 27,857|224,035| 42,485| 342,837
2030 5,169 1,292 6,462| 3.00%| 39,108| 8.00% 3,748| 1,163 388 129 129 905| 11,732( 27,376 15,609 134,412| 29,960 253,995| 45,570| 388,407
2031 5,324| 1,331 6,656| 3.00%| 41,455 6.00% 3,860 1,198 399 133 133 932| 12,436( 29,018 16,430| 150,842 31,680| 285,676 48,110| 436,517
2032 5,378 1,344 6,722| 1.00%| 43,527| 5.00% 3,899 1,210 403 134 134 941| 13,058( 30,469| 17,091| 167,933 33,158 318,834 50,249| 486,767
2033 5,647 1,412 7,058| 5.00%| 46,139| 6.00% 4,094| 1,270 423 141 141 988| 13,842( 32,297| 18,077| 186,010( 35,121 353,954 53,197| 539,964
2034 5,872| 1,468 7,341| 4.00%| 47,523 3.00% 4,258| 1,321 440 147 147 1,028| 14,257 33,266 18,661 204,671| 36,202| 390,157 54,864| 594,828
2035 6,049| 1,512 7,561| 3.00%| 48,949 3.00% 4,385| 1,361 454 151 151 1,059| 14,685 34,264| 19,221 223,892| 37,288| 427,445 56,510 651,337
2036 6,170| 1,542 7,712| 2.00%| 49,928| 2.00% 4,473| 1,388 463 154 154 1,080 14,978 34,949 19,606 243,498| 38,034| 465,479 57,640 708,977
2037 6,231| 1,558| 7,789| 1.00%| 51,925 4.00% 4,518| 1,402 467 156 156 1,090| 15,577| 36,347| 20,251| 263,749| 39,463 | 504,943 59,714| 768,691
2038 6,481| 1,620, 8,101| 4.00%| 52,444| 1.00% 4,698| 1,458 486 162 162 1,134| 15,733| 36,711| 20,594 | 284,342| 39,951| 544,894 60,545| 829,236
2039 6,675| 1,669| 8,344| 3.00%| 54,017| 3.00% 4,839| 1,502 501 167 167 1,168| 16,205( 37,812 21,211 305,554| 41,150| 586,043 62,361| 891,597
2040 6,942| 1,736| 8,678| 4.00%| 57,799 7.00% 5,033| 1,562 521 174 174 1,215| 17,340 40,459| 22,546( 328,100| 43,930| 629,973 66,476| 958,074
2041 7,081 1,770| 8,851 2.00%| 59,533| 3.00% 5,134| 1,593 531 177 177 1,239 17,860( 41,673 23,170 351,270| 45,213| 675,187 68,384| 1,026,457
2042 7,222 1,806| 9,028| 2.00%| 61,319 3.00% 5,236 1,625 542 181 181 1,264| 18,396| 42,923| 23,812 375,083| 46,534| 721,721 70,347| 1,096,804
2043 7,295| 1,824| 9,118| 1.00%| 62,545| 2.00% 5,289 1,641 547 182 182 1,277| 18,763| 43,781| 24,235 399,317| 47,429 769,150 71,663| 1,168,467
2044 7,441 1,860, 9,301| 2.00%| 64,421 3.00% 5,394 1,674 558 186 186 1,302| 19,326| 45,095| 24,907 424,224| 48,815| 817,965 73,722| 1,242,189
Toplam |137,513| 34,378|171,892; 3.48%| 1,070,298 4.93%| 99,697 30,940 10,313| 3,438 3,438 24,065(321,089; 749,208( 424,224 817,965 1,242,189




EK-2 Havalimani ve Havalimani Ticari Faaliyetleri Beklenen Gelirleri

HAVALIMANI OPERSAYON GELIRLERI Intetme Yillars
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Genel Havacilik Terminali ve Yolcu Servis Ucreti 1,531,698 | 1,663,308 | 1823122 | 1,941,636 | 2,058,747 | 2,214,762 | 2,337,643 | 2,444,120 | 2,541,885 | 2,612,568 | 2,793,151 | 2,943,175 | 3,066,211
Yolcu ve Kabin Ekibi Transfer Geliri 59,629 67,100 76,220 84,364 92,900 103,581 | 113467 | 123127 | 133,174 | 142205 | 157330 | 171,901 | 185518
Check-in Bankolar1 Geliri 5,308 5,809 6,416 6,842 7,277 7,885 8,358 8,776 9,127 9,400 10,152 10,762 11,300
Yiyecek Igecek ve Sais Uniteleri Ciro Pay: 43,168 48,144 54,715 60,680 67,734 76,265 83,226 89,091 94,508 98,293 107,095 | 114580 | 121,405
Catering Hizmet Geliri 97,475 105244 | 114709 | 122,033 | 129,03 | 138,125 | 145309 | 151,426 | 157,483 | 161592 | 171,383 | 179,727 | 186,051
Duty-free Geliri 0 0 0 285,136 | 311,828 | 350,034 | 388,694 | 423486 | 453,639 | 476049 | 516471 | 551,184 | 582,103
Yer Hizmetleri imtiyaz Geliri 11,539 12,363 13,370 14,117 14,823 15,735 16,547 17,237 17,927 18,391 19,487 20,425 21,128
Konma, Konaklama ve Aydinlatma Geliri 55,640 60,653 66,490 70,996 75,372 79,555 83,316 86,557 89,612 91,772 97,161 101,676 | 105284
Akaryakit ikmali imtiyaz Geliri 7,362 7,887 8,538 9,042 9,526 10,067 10,542 10,940 11,365 11,636 12,229 12,752 13,109
Yer Tahsisi Kira Geliri 89,582 99,947 110313 | 165202 | 165202 | 165202 | 165202 | 165202 | 165202 | 165202 | 165202 | 165202 | 165202
Reklam Geliri 287,035 | 292,776 | 298,631 | 304,604 | 310,696 | 316910 | 323248 | 329,713 | 336307 | 343033 | 349,894 | 356892 | 364,030
Kullamim Suyu ve Flektrik Enerjisi Geliri 42577 43,003 43,433 43,867 44,306 44,749 45,197 45,649 46,105 46,566 47,032 47,502 47,977
TOPLAM 2,231,014 | 2,406,234 | 2,615957 | 3,108519 | 3,287,515 | 3,522,870 | 3,720,749 | 3,895,324 | 4,056,334 | 4,176,708 | 4,446,588 | 4,675,778 | 4,869,319
HAVALIMANI OPERSAYON GELIRLERI Isletme Hilar Toplam

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Genel Havacilik Terminali ve Yolcu Servis Ucreti 3,244,093 | 3,347,812 | 3,448,246 | 3517,211 | 3,636,936 | 3,694,478 | 3,805313 | 4,049,004 | 4,162,611 | 4,279,469 | 4,356,878 | 4,479,323 | 75,993,399
Yolcu ve Kabin Ekibi Transfer Geliri 203,938 | 219089 | 234,688 | 248957 | 266948 | 282843 | 302982 | 334330 | 357,114 | 381,459 | 403504 | 431,028 | 5177,398
Check-in Bankolar1 Geliri 11,978 12,337 12,707 12,961 13,480 13,614 14,023 15,005 15,455 15918 16,237 16,724 277,849
Yiyecek Igecek ve Satis Uniteleri Ciro Payi 129,949 | 135215 | 140,664 | 144912 | 152,119 | 155276 | 161533 | 174461 | 181454 | 188727 | 194386 | 202,179 | 3,019,780
Catering Hizmet Geliri 196,542 | 203,144 | 209238 | 213423 | 219647 | 224,180 | 230905 | 244565 | 251,035 | 257,681 | 261931 | 268,877 | 4,640,828
Duty-free Geliri 622,581 | 654,746 | 687,876 | 722,683 | 756,800 | 774364 | 805571 | 868010 | 902,091 | 937519 | 964,877 | 1,002,787 | 14,038,528
Yer Hizmetleri imtiyaz Geliri 22,315 23,069 23,761 24,236 24,929 25,458 26,222 27,758 28,487 29,236 29,712 30,495 528,769
Konma, Konaklama ve Aydinlatma Geliri 110,747 | 114020 | 117136 | 119,275 | 122,799 | 124,774 | 128212 | 135565 | 139,012 | 142556 | 144876 | 148586 | 2,611,640
Akaryakit fkmali imtiyaz Geliri 13,810 14,285 14,705 14,993 15,350 15,733 16,196 17,059 17,475 17,902 18,163 18,608 329,272
Yer Tahsisi Kira Geliri 165202 | 165202 | 165202 | 165202 | 165202 | 165202 | 165202 | 165202 | 165202 | 165202 | 165202 | 165202 | 3,934,296
Reklam Geliri 371,310 | 378737 | 386,311 | 394038 | 401,918 | 409957 | 418,156 | 426519 | 435049 | 443750 | 452,625 | 461678 | 9,193817
Kullamm Suyu ve Elektrik Enerjisi Geliri 48,457 48,942 49,431 49,925 50,424 50,929 51,438 51,952 52,472 52,997 53,527 54,062 1,202,519
TOPLAM 5,140,923 | 5316,598 | 5489966 | 5627,817 | 5826552 | 5936,808 | 6,125,752 | 6,509,430 | 6,707,457 | 6,912,415 | 7,061,919 | 7,279,549 | 120,948,094




EK-3 Havalimani Isletme Giderleri

9 . . Isletme Yillar
HAVALIMANI OPERASYON GIDERLERI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Personel Ucretleri Gideri 289149 | 290594 | 202047 | 293508 | 294,975 | 296450 | 297,932 | 299422 | 300919 | 302424 | 303936 | 305455 | 306,983
Teknik Hizmetler Gideri 72,880 73,244 73,610 73,978 74,348 74,720 75,004 75,469 75,846 76,226 76,607 76,990 77,375
Ozel Giivenlik Hizmetleri Gideri 88,429 88,872 89,316 89,763 90,211 90,662 91,116 91,571 92,029 92,489 92,952 93,416 93,884
Temizlik Hizmetleri Gideri 41,446 41,653 41,862 42,071 42,281 42,493 42,705 42,919 43,133 43,349 43,566 43,783 44,002
Saglik ve ISG Hizmetleri Gideri 21,054 21,159 21,265 21,371 21,478 21,586 21,694 21,802 21,911 22,021 22,131 22,241 22,353
Hektrik Enerjisi ve Isitma Yakiti Gideri 29,689 29,837 29,986 30,136 30,287 30,438 30,591 30,744 30,897 31,052 31,207 31,363 31,520
Yenileme, Malzeme ve Yedek Parca Gideri 0 16,054 19,791 24,081 24,081 45671 45671 45671 45,671 54,252 59,234 59,234 59,234
Sigorta Primleri Gideri 95,714 96,192 96,673 97,156 97,642 98,130 98,621 99,114 99,610 100,108 | 100,608 | 101,111 | 101,617
Tasit, PAT Sahalar1 Araclar: Temin ve Yenileme Gideri 0 193,491 203,361
Tasit ve Ara¢ Yakit, Bakim/ Onarim, Sigorta Gideri 29,405 29,552 29,700 29,849 29,998 30,148 30,299 30,450 30,602 30,755 30,909 31,064 31,219
Diger Giderler 49 443 49,690 49,939 50,189 50,439 50,692 50,945 51,200 51,456 51,713 51,972 52,232 52,493
TOPLAM 717209 | 736,849 | 744,190 | 752,102 | 755742 | 974481 | 784667 | 788362 | 792,076 | 804,388 | 1,016482 | 816,891 | 820,679
HAVALIMANI OPERASYON GIDERLER] Isletme Yillart Toplam

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Personel Ucretleri Gideri 308518 | 310,060 | 311,611 | 313,169 | 314,734 | 316,308 | 317,890 | 319,479 | 321,076 | 322,682 | 324295 | 325917 | 7,679,533
Teknik Hizmetler Gideri 77,762 78,150 78,541 78,934 79,329 79,725 80,124 80,525 80,927 81,332 81,738 82,147 1,935,622
Ozel Giivenlik Hizmetleri Gideri 94,353 94,825 95,299 95,775 96,254 96,736 97,219 97,705 98,194 98,685 99,178 99674 | 2348607
Temizlik Hizmetleri Gideri 44,222 44,444 44,666 44,889 45114 45,339 45 566 45,794 46,023 46,253 46,484 46,716 1,100,772
Saglik ve ISG Hizmetleri Gideri 22,464 22,577 22,690 22,803 22,917 23,032 23,147 23,263 23,379 23,496 23,613 23,731 559,177
Hektrik Enerjisi ve Isitma Yakiti Gideri 31,677 31,836 31,995 32,155 32,316 32,477 32,640 32,640 32,803 32,967 33,132 33,297 787,682
Yenileme, Malzeme ve Yedek Parca Gideri 59,234 59,234 90,696 90,696 90,696 90,696 90,696 96,416 96,416 96,416 96,416 96,416 1552,673
Sigorta Primleri Gideri 102,125 | 102,636 | 103149 | 103,665 | 104,183 | 104704 | 105227 | 105753 | 106,282 | 106814 | 107,348 | 107,884 | 2,542,066
Tasit, PAT Sahalar1 Araclar: Temin ve Yenileme Gideri 213,734 224,637 835,223
Tasit ve Ara¢ Yakit, Bakim / Onarim, Sigorta Gideri 31,375 31,532 31,690 31,848 32,007 32,167 32,328 32,490 32,652 32,816 32,980 33,145 780,982
Diger Giderler 52,755 53,019 53,284 53,550 53,818 54,087 54,358 54,630 54,903 55,177 55,453 55,730 1,313,167
TOPLAM 824486 | 828312 | 1,077,354 | 867,484 | 871368 | 875271 | 879,194 | 1,113,331 | 892,655 | 896,636 | 900,637 | 904,658 | 21435504




EK-4 Kurumlar Vergisi Tablosu

L. Yatirim Donemi Isletme Disnemi
KURUMLAR VERGISI
01 02 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
KURUMLAR VERGISi MATRAHI 1,977,100 | 633148 | 1,424,175 | 3,355,105 | 4,098,807 | 4,343,240 | 5,259,405 | 5,302,618 | 5,885,726 | 8,737,828 | 8,671,220 | 8,905,733 | 9,450,340
KURUMLAR VERGISi 1,747,566 | 1,734,244 | 1,781,147 | 1,890,068
KDV FARKI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VERGILER TOPLAMI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1,747,566|1,734,244(1,781,147) 1,890,068
. Isletme Dinemi
KURUMLAR VERGISI F
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
KURUMLAR VERGIST MATRAHI 9,314,766 | 9,277,098 | 9,416,053 | 9,436,481 | 9,418,589 | 9,801,435 | 9,549,729 | 9,503,640 | 10,182,658| 9,998,205 | 9,891,096 | 10,415,656
KURUMLAR VERGIS1 1,862,953 | 1,855,420 | 1,883,211 | 1,887,296 | 1,883,718 | 1,960,287 | 1,909,946 | 1,900,728 | 2,036,532 | 1,999,641 | 1,978,219 | 2,083,131
KDV FARKI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VERGILER TOPLAMI 1,862,953|1,855,420|1,883,211|1,887,296|1,883,718|1,960,287(1,909,946(1,900,728(2,036,532(1,999,641(1,978,219(2,083,131




EK-5a Ugus Okulu Gelir-Gider Tablosu

UCUS OKULU GELIR-GIDER HESAPLARI

Isletme Yillart 1.yl 2.yl 3.yl 4. yul 5.yl 6. yil 7.yl 8. yil 9.yil 10. yu 11. yu 12. yul 13. yul

UCUS OKULU GELIRLERI

Modiiler Havayolu Nakliye Pilotu Kursu

12 7 11,37 1 1 1 1 1 1 1 1 1
(ATPL(A)) Frozen (Ugus + Teorik) 6,500,000 | 8,125,000 | 9,750,000 ,375,000 | 13,000,000 | 13,000,000 | 13,000,000 | 13,000,000 | 13,000,000 | 13,000,000 | 13,000,000 | 13,000,000 | 13,000,000

Diger Egitim Gelirleri 650,000 812,500 975,000 1,137,500 | 1,300,000 | 1,300,000 | 1,300,000 | 1,300,000 | 1,300,000 | 1,300,000 | 1,300,000 | 1,300,000 | 1,300,000

Gelir Toplamm 7,150,000 | 8,937,500 |10,725,000(12,512,500|14,300,000{14,300,000(14,300,000|14,300,000/14,300,000(14,300,000(14,300,000/14,300,000(14,300,000

UCUS OKULU GIDERLERI

Personel Ucretleri 2,120,400 | 2,575,800 | 3,197,088 | 3,733,392 | 4,197,600 | 4,276,800 | 4,355,160 | 4,435,200 | 4,514,400 | 4,593,600 | 4,672,800 | 4,752,000 | 4,831,200
Yer Egitimleri Dokiimantasyonu 50,000 63,750 76,500 91,000 106,000 108,000 110,000 112,000 114,000 116,000 118,000 120,000 122,000
Ucak Yakit Gideri 521,542 626,541 782,314 887,523 1,043,085 | 1,043,085 | 1,043,085 | 1,043,085 | 1,043,085 | 1,043,085 | 1,043,085 | 1,043,085 | 1,043,085
Ucak Bakim Gideri 396,836 868,418 1,090,801 874,080 1,394,940 | 1,491,467 | 1,128,657 | 1,394,940 | 1,491,467 | 1,128,657 | 1,394,940 | 1,491,467 | 1,128,657
Sigorta Gideri 356,000 434,500 559,900 602,800 783,200 783,200 783,200 783,200 783,200 783,200 783,200 783,200 783,200

Ucak ve Simiilator Leasing / Amortisman 712,000 790,000 1,018,000 | 1,096,000 | 1,424,000 | 1,424,000 | 1,424,000 | 1,424,000 | 1,424,000 | 1,424,000 | 1,424,000 | 1,424,000 | 1,424,000

Yaklasma Gideri 11,013 13,767 16,520 19,274 22,027 22,027 22,027 22,027 22,027 22,027 22,027 22,027 22,027
Konma Gideri 5,086 6,358 7,629 8,901 10,172 10,172 10,172 10,172 10,172 10,172 10,172 10,172 10,172
Kapali Alan Kira Gideri 44,209 44,209 44,209 88,418 88,418 88,418 88,418 88,418 88,418 88,418 88,418 88,418 88,418
iklimlendirme ve Elektrik Enerjisi Gideri 44,400 44,400 44,400 88,800 88,800 88,800 88,800 88,800 88,800 88,800 88,800 88,800 88,800
Ofis, Giivenlik, Temizlik, Haberles me,

Ulastirma ve Onarim Giderleri 85,230 109,355 136,747 149,804 183,165 186,719 181,070 188,037 191,591 185,959 192,909 196,463 190,831
(Giderler x % 2)

Acil Miidahale Ambulans ve Personeli 37,768 38,524 39,294 40,080 40,881 41,699 42,533 43,384 44,251 45,136 46,039 46,960 47,899
Beklenmeyen Giderler (Gider Top.

%0,5) & ! @ P. X 21,734 27,885 34,871 38,200 46,707 47,613 46,173 47,949 48,856 47,420 49,192 50,098 48,662
iSLETME GIDERLERI 4,406,219 | 5,643,506 | 7,048,273 | 7,718,272 | 9,428,996 | 9,612,001 | 9,323,296 | 9,681,212 | 9,864,268 | 9,576,475 | 9,933,582 [10,116,691( 9,828,952

Havalimanm Yonetim ve Isletim Giderleri 478,139 491,233 496,127 501,401 503,828 649,654 523,111 525,575 528,050 536,259 677,655 544,594 547,119

Giderler Genel Toplanm 4,884,358 | 6,134,739 | 7,544,400 | 8,219,673 | 9,932,824 (10,261,655| 9,846,407 [10,206,787(10,392,318|10,112,733|10,611,237(10,661,284(10,376,071

EBITDA 2,265,642 | 2,802,761 | 3,180,600 | 4,292,827 | 4,367,176 | 4,038,345 | 4,453,593 | 4,093,213 | 3,907,682 | 4,187,267 | 3,688,763 | 3,638,716 | 3,923,929




EK-5b Ugus Okulu Gelir-Gider Tablosu (Devami)

UCUS OKULU GELIR-GIDER HESAPLARI

Isletme Yillart 14. yil 15. yu 16. yil 17. yul 18. yil 19. yil 20. yul 21. yu 22.yul 23. yul 24. yul 25. yul
UCUS OKULU GELIRLERI Toplam
?:"T‘;?EZTFV:Z;’:‘; TS::;yf ;’l":i';(;(“““ 13,000,000 | 13,000,000 | 13,000,000 | 13,000,000 | 13,000,000 | 13,000,000 | 13,000,000 | 13,000,000 | 13,000,000 | 13,000,000 | 13,000,000 | 13,000,000 | 308,750,000
Diger Egitim Gelirleri 1,300,000 | 1,300,000 | 1,300,000 | 1,300,000 | 1,300,000 | 1,300,000 | 1,300,000 | 1,300,000 | 1,300,000 | 1,300,000 | 1,300,000 | 1,300,000 | 30,875,000
Gelir Toplami 14,300,000 14,300,000 | 14,300,000 14,300,000 14,300,000 14,300,000 | 14,300,000| 14,300,000 | 14,300,000 | 14,300,000 14,300,000 | 14,300,000 339,625,000
UCUS OKULU GIDERLERI Toplam
Personel Ucretleri 4,910,400 | 4,989,600 | 5,068,800 | 5,148,000 | 5,227,200 | 5,306,400 | 5385600 | 5464,800 | 5544,000 | 5,623,200 | 5702400 | 5,781,600 |116,407,440
Yer Egitimleri Dokiimantasyonu 124,000 | 126,000 | 128000 | 130000 | 132000 | 134000 | 136000 | 138000 | 140,000 | 142,000 | 144000 | 146,000 | 2927250
Ugak Yakit Gideri 1,043,085 | 1,043,085 | 1,043,085 | 1,043,085 | 1,043,085 | 1,043085 | 1,043,085 | 1,043,085 | 1,043,085 | 1,043,085 | 1,043,085 | 1,043,085 |24,722,704
Ucak Bakim Gideri 1,394,940 | 1,491,467 | 1,128,657 | 1,394,940 | 1,491,467 | 1,128,657 | 1,394,940 | 1,491,467 | 1,128,657 | 1,394,940 | 1,491,467 | 1,128,657 |31,335,577
Sigorta Gideri 783200 | 783200 | 783200 | 783200 | 783200 | 783200 | 783200 | 783200 | 783200 | 783200 | 783200 | 783200 |18,400400
Ucak ve Simiilator Leasing / Amortisman | 1,424,000 | 1,424,000 | 1,424,000 | 1,424,000 | 1,424,000 | 1,424,000 | 1,424,000 | 1,424,000 | 1,424,000 | 1,424,000 | 1,424,000 | 1,424,000 |33,520,000
Yaklasma Gideri 22,027 22,027 22,027 22,027 22,027 22,027 22,027 22,027 22,027 22,027 22,027 22027 | 523141
Konma Gideri 10,172 10,172 10,172 10,172 10,172 10,172 10,172 10,172 10,172 10,172 10,172 10172 | 241,596
Kapali Alan Kira Gideri 88,418 88,418 88,418 83,418 88,418 88,418 88,418 88,418 88,418 83,418 83,418 88418 | 2,077,828
iklimlendirme ve Elektrik Enerjisi Gideri | 88,800 88,800 88,800 88,800 88,800 88,800 88,800 88,800 88,800 88,800 88,800 88,800 | 2,086,800
Ofis, Giivenlik, Temizlik, Haberlesme,
Ulastirma ve Onarim Giderleri 197,781 | 201,335 | 195703 | 202,653 | 206207 | 200575 | 207,525 | 211,079 | 205447 | 212397 | 215951 | 210319 | 4,644,855
(Giderler x % 2)
Acil Miidahale Ambulans ve Personeli 48,857 49,834 50,831 51,848 52,885 53,942 55,021 56,121 57,244 58,389 59,557 60,748 | 1,209,725
t'?/f'g"se)”meye” Giderler (Gider Top. x 50,434 51,341 49,904 51,676 52,583 51,147 52,919 53,825 52,389 54,161 55,068 53631 | 1,184,438
iSLETME GIDERLERi 10,186,114|10,369,279(10,081,598|10,438,819(10,622,044|10,334,423(10,691,707|10,874,995| 10,587,440 10,944,789| 11,128,145 | 10,840,658 239,281,753
Havalimani Yonetim ve isletim Giderleri | 549657 | 552208 | 718236 | 578323 | 580912 | 583514 | 586129 | 742220 | 595103 | 597,757 | 600425 | 603106 |14,290,336
Giderler Genel Toplamu 10,735,772(10,921,488(10,799,834|11,017,142(11,202,956|10,917,938(11,277,836|11,617,216|11,182,543 | 11,542,547| 11,728,570 11,443,763 239,281,753
EBITDA 3,564,228 | 3,378,512 | 3,500,166 | 3,282,858 | 3,097,044 | 3,382,062 | 3,022,164 | 2,682,784 | 3,117,457 | 2,757,453 | 2,571,430 | 2,856,237 | 86,052,911




EK-6a Parasiit Atlama Merkezi Gelir-Gider Tablosu

TANDEM ve SERBET DUSUS ATLAYISLARI Ucret Isletme Yillar
OPERASYON GELIRLERI EUR 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
TANDEM ATLAYIS 170 612,000 | 734,400 | 856,800 | 979,200 (1,101,600 | 1,224,000 | 1,236,240 | 1,248,602 1,261,088 | 1,273,699 | 1,286,436 | 1,299,301 | 1,312,294
TANDEM ATLAYIS KAMERA CEKIiMIi 80 288,000 | 345,600 | 403,200 | 460,800 | 518,400 | 576,000 | 581,760 | 587,578 | 593,453 | 599,388 | 605,382 | 611,436 | 617,550
HSD BASLANGIC PAKET PROGRAMI 620 15,500 17,050 18,755 20,631 22,694 24,963 27,459 30,205 33,226 36,548 40,203 48,244 53,068
USPA "A" Seviyesi, 2 Egitmenli Atlayislar 105 7,875 8,663 9,529 10,482 11,530 12,683 13,951 15,346 16,881 18,569 20,426 24511 26,962
USPA "A" Seviyesi, 1 Egitmenli Atlayislar 85 40,375 44,413 48,854 53,739 59,113 65,024 71,527 78,679 86,547 95,202 104,722 | 125,667 | 138,234
USPA "B" Seviyesi Atlayislar 60 21,000 23,100 25,410 27,951 30,746 33,821 37,203 40,923 45,015 49,517 54,469 65,362 71,899
USPA "C" Seviyesi Atlayislar 69 27,600 30,360 33,396 36,736 40,409 44,450 48,895 53,785 59,163 65,079 71,587 85,905 94,495
USPA "D" Seviyesi Atlayislar 60 30,000 33,000 36,300 39,930 43,923 48,315 53,147 58,462 64,308 70,738 77,812 93,375 102,712
EGITIMLI/ LISANSLI PARAS UTCULERIN SD ATLAYISLARI 60 302,400 | 317,520 | 333,396 | 350,066 | 367,569 | 385,948 | 405,245 | 425,507 | 446,783 | 469,122 | 492,578 | 517,207 | 543,067
CAFE/ BAR ve SKYDIVING MALZEME SATIS MAGAZASI GELIRLERI 105,375| 143,138| 162,998 182,961| 203,034 223,223| 227,335| 231596| 236,013 240597 245355| 250,785| 255973
TOPLAM GELIR 1,450,125 | 1,697,243 | 1,928,637 | 2,162,494 | 2,399,017 | 2,638,426 | 2,702,761 | 2,770,683 | 2,842,477 | 2,918,459 | 2,998,970 | 3,121,791 | 3,216,253
q a Isletme Yillart
OPERASYON GIDERLERI
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
Personel Ucretleri 332,433 | 339,081 | 345,863 | 352,780 | 359,836 | 367,032 | 374,373 | 381,861 | 389,498 | 397,288 | 405,234 | 413,338 | 421,605
Ucak Operasyon Giderleri 380,376 | 435,175 | 490,826 | 547,403 | 604,983 | 663,653 | 684,154 | 705,986 | 729,262 | 754,105 | 780,651 | 824,535 | 856,489
Parasiit Kanat Degisim Giderleri 64,828 72,813 80,968 89,305 97,841 106,590 | 110,501 | 114,668 | 119,113 | 123,858 | 128,929 | 137,040 | 143,114
Yardimci Techizat Yenileme Gideri 31,299 36,515 41,732
Ugak ve Parasiit Lease Odemeleri 314,397 | 314,397 | 314,397 | 314,397 | 314,397 | 314,397 | 314,397 | 314,397
Egitmen Yurtdis1 Sertifikasyon Giderleri 48,687
Ucak Sigorta 40,210 40,210 40,210 40,210 40,210 40,210 40,210 40,210 40,210 40,210 40,210 40,210 40,210
Yaklasma Ucreti Gideri 1,217 1,392 1,570 1,751 1,935 2,123 2,188 2,258 2,333 2,412 2,497 2,637 2,739
Konma Ucreti Gideri 1,122 1,284 1,448 1,615 1,785 1,958 2,019 2,083 2,152 2,225 2,303 2,433 2,527
Acik ve Kapal Alan Kira Gideri 13,986 13,986 13,986 13,986 13,986 13,986 13,986 13,986 13,986 13,986 13,986 13,986 13,986
iklimlendirme ve Elektrik Eneriji Gideri 10,800 10,908 11,017 11,127 11,239 11,351 11,464 11,579 11,695 11,812 11,930 12,049 12,170
Ofis, Giivenlik, Temidik, Haberlesme, Ulastirma ve Onanim Giderleri (Gider Top. x %1) 12,081 12,292 13,003 14,039 14,462 15,213 15,533 16,235 13,082 13,459 13,857 14,880 14,928
Beklenmeyen Giderler (Gider Top. x %0,5) 6,101 6,208 6,566 7,090 7,303 7,683 7,844 8,199 6,607 6,797 6,998 7,514 7,539
TOPLAM GIiDER 1,226,237 | 1,247,747 | 1,319,855 | 1,425,002 | 1,467,977 | 1,544,196 | 1,576,670 | 1,647,979 | 1,327,938 | 1,366,152 | 1,406,594 | 1,510,354 | 1,515,307
EBITDA 223,888 | 449,495 | 608,782 | 737,492 | 931,041 | 1,094,230 1,126,091 (1,122,704 | 1,514,540 | 1,552,307 | 1,592,376 | 1,611,437 | 1,700,946




EK-6b Parasiit Atlama Merkezi Gelir-Gider Tablosu

TANDEM ve SERBETDU50§ ATLAYISLARI Ucret Isletme Yillar: Toplam
OPERASYON GELIRLERI EUR 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
TANDEM ATLAYIS 170 1,312,294 11,312,294 ( 1,312,294 | 1,312,294 | 1,312,294 | 1,312,294 | 1,312,294 | 1,312,294 | 1,312,294 ( 1,312,294 | 1,312,294 (1,312,294] 30,173,185
TANDEM ATLAYIS KAMERA CEKiMi 80 617,550 | 617,550 | 617,550 | 617,550 | 617,550 | 617,550 | 617,550 | 617,550 | 617,550 | 617,550 | 617,550 | 617,550 |14,199,146
HSD BASLANGIC PAKET PROGRAMI 620 53,068 53,068 53,068 53,068 53,068 53,068 53,068 53,068 53,068 53,068 53,068 53,068 | 1,025,360
USPA "A" Seviyesi, 2 Egitmenli Atlayislar 105 26,962 26,962 26,962 26,962 26,962 26,962 26,962 26,962 26,962 26,962 26,962 26,962 520,949
USPA "A" Seviyesi, 1 Egitmenli Atlayislar 85 138,234 | 138,234 | 138,234 | 138,234 | 138,234 | 138,234 | 138,234 | 138,234 | 138,234 | 138,234 | 138,234 | 138,234 | 2,670,898
USPA "B" Seviyesi Atlayislar 60 71,899 71,899 71,899 71,899 71,899 71,899 71,899 71,899 71,899 71,899 71,899 71,899 | 1,389,198
USPA "C" Seviyesi Atlayiglar 69 94,495 94,495 94,495 94,495 94,495 94,495 94,495 94,495 94,495 94,495 94,495 94,495 | 1,825,803
USPA "D" Seviyesi Atlayislar 60 102,712 | 102,712 | 102,712 | 102,712 | 102,712 | 102,712 | 102,712 | 102,712 | 102,712 | 102,712 | 102,712 | 102,712 | 1,984,568
BGITIMLI / LISANSLI PARAS UTCULERIN SD ATLAYISLARI 60 543,067 | 543,067 | 543,067 | 543,067 | 543,067 | 543,067 | 543,067 | 543,067 | 543,067 | 543,067 | 543,067 | 543,067 |11,873,209
CAFE/ BAR ve SKYDIVING MALZEME SATIS MAGAZAST GELIRLERI 255,973| 255,973 255973| 255973| 255973 255973| 255973 255973| 255973 255,973| 255,973 255,973] 5,780,061
TOPLAM GELIiR 3,216,253 | 3,216,253 | 3,216,253 | 3,216,253 | 3,216,253 | 3,216,253 | 3,216,253 | 3,216,253 | 3,216,253 | 3,216,253 | 3,216,253 |3,216,253| 71,442,378
a 5 Isletme Yillart
OPERASYON GIDERLERI Toplam
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Personel Ucretleri 430,037 | 438,638 | 447,411 | 456,359 | 465486 | 474,796 | 484,292 | 493,977 | 503,857 | 513,934 | 524,213 | 534,697 |10,647,916
Ucak Operasyon Giderleri 856,489 | 856,489 | 856,489 | 856,489 | 856,489 | 856,489 | 856,489 | 856,489 | 856,489 | 856,489 | 856,489 | 856,489 |18,735,460
Parasiit Kanat Degisim Giderleri 143,114 | 143,114 | 143,114 | 143,114 | 143,114 | 143,114 | 143,114 | 143,114 | 143,114 | 143,114 | 143,114 | 143,114 | 3,106,930
Yardimei Techizat Yenileme Gideri 46,948 52,165 52,165 260,824
Ucak ve Parasiit Lease Odemeleri 2,515,180
Egitmen Yurtdis1 Sertifikasyon Giderleri 48,687
Ucak Sigorta 40,210 40,210 40,210 40,210 40,210 40,210 40,210 40,210 40,210 40,210 40,210 40,210 | 1,005,260
Yaklagma Ucreti Gideri 2,739 2,739 2,739 2,739 2,739 2,739 2,739 2,739 2,739 2,739 2,739 2,739 59,926
Konma Ucreti Gideri 2,527 2,527 2,527 2,527 2,527 2,527 2,527 2,527 2,527 2,527 2,527 2,527 55,280
Acik ve Kapah Alan Kira Gideri 13,986 13,986 13,986 13,986 13,986 13,986 13,986 13,986 13,986 13,986 13,986 13,986 349,645
iklimlendirme ve Elektrik Enerji Gideri 12,291 12,414 12,538 12,664 12,790 12,918 13,048 13,178 13,310 13,443 13,577 13,713 305,027
Ofis, Giivenlik, Temidik, Haberlesme, Ulashirma ve Onanm Giderleri (Gider Top. x 9%1) 15,014 15,101 15,660 15,281 15,373 15,468 16,086 15,662 15,762 15,864 16,490 16,075 370,901
Beklenmeyen Giderler (Gider Top. x %0,5) 7,582 7,626 7,908 7,717 7,764 7,811 8,123 7,909 7,960 8,012 8,328 8,118 187,305
TOPLAM GIiDER 1,523,989 1,532,844 ( 1,589,530 | 1,551,085 | 1,560,478 | 1,570,058 | 1,632,778 | 1,589,792 | 1,599,954 | 1,610,318 | 1,673,838 [1,631,668] 37,648,342
EBITDA 1,692,264 | 1,683,409 1,626,723 | 1,665,168 | 1,655,775 | 1,646,195 | 1,583,475 | 1,626,461 | 1,616,299 | 1,605,935 | 1,542,416 1,584,586] 33,794,037




EK-7 Misafirhane Gelir-Gider Tablosu

OGRENCI MISAFIRHANESI ve SOSYAL TESISLER GELIR-

GIDER HESAPLAMALARI 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ogrenime Baglayan Yeni Ogrensi Sayisi 100 125 150 175 200 200 200 200 200 200 200 200 200
I(!)g:;::idsaali,?:,lml 6 ay Devam Edecek, Bir Onceki Yildan Kalan 100 125 150 175 200 200 200 200 200 200 200 200
Aylik Ucret (3 6giin yemek dahil) 500 510 520 531 541 552 563 574 586 598 609 622 634
Yillik Bazda Ucret Degigim Orani 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Misafirhane Doluluk Orani 80% 82% 84% 86% 88% 90% 91% 92% 93% 94% 95% 95% 95%
Yillik Geceleme Sayisi 960 1,722 2,142 2,580 3,036 3,240 3,276 3312 3,348 3,384 3,420 3,420 3,420
Yillik Briit Gelir [01] 480,000 878,220 | 1,114,268 | 1,368958 | 1,643,132 | 1,788,611 | 1,844,654 | 1,902,223 | 1,961,358 | 2,022,097 | 2,084,480 | 2,126,170 | 2,168,693
Yillik Yemek Gideri 284,292 520,148 659,700 809,877 970,999 | 1,055434 | 1,086564 | 1,118,121 | 1,150,103 | 1,182,513 | 1,215348 | 1,235,604 | 1,255,860
Kapali Alan Kira Gideri 31,412 41,778 52,143 62,823 62,823 62,823 62,823 62,823 62,823 62,823 62,823 62,823 62,823
Yillik Briit Gelir [02] 164,296 316,295 402,425 496,258 609,309 670,353 695,266 721,279 748,431 776,761 806,309 827,742 850,010
igletme Giderleri [yillik briit gelir (02) x 25%] 41,074 79,074 100,606 124,064 152,327 167,588 173,817 180,320 187,108 194,190 201,577 206,936 212,503
EBITDA 123,222 | 237,221 | 301,819 | 372,193 | 456,982 | 502,765 | 521,450 | 540,960 | 561,323 | 582570 | 604,731 | 620,807 | 637,508
EBITDA Kiimiilatif Toplami 123,222 360,443 662,262 | 1,034,456 | 1,491,437 | 1,994,202 | 2,515,652 | 3,056,612 | 3,617,935 | 4,200,506 | 4,805,237 | 5426,044 | 6,063,551
OGRENCI MISAFIRHANESI ve SOSYAL TESISLER GELIR-

GIDER HESAPLAMALARI 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 Toplam
Ogrenime Baglayan Yeni Ogrensi Sayisi 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
gggle:::li(i;aliy?;tllml6ay Devam Edecek, Bir Onceki Yildan Kalan 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200

Aylik Ucret (3 6giin yemek dahil) 647 660 673 686 700 714 728 743 758 773 788 804

Yillik Bazda Ucret Degigim Orani 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

Misafirhane Doluluk Orani 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

Yillik Geceleme Sayisi 3,420 3,420 3,420 3,420 3,420 3,420 3,420 3,420 3420 3,420 3,420 3420 78,300
Yillk Briit Gelir [01] 2,212,067 | 2,256,309 | 2,301,435 | 2,347,464 | 2,394,413 | 2,442,301 | 2,491,147 | 2,540,970 | 2,591,789 | 2,643,625 | 2,696,498 | 2,750,428 | 51,051,311
Yillik Yemek Gideri 1,276,116 | 1,296,372 | 1,316,627 | 1,336,883 | 1,357,139 | 1,377,395 | 1,397,651 | 1,417,906 | 1,438,162 | 1,458,418 | 1,478,674 | 1,498,930 | 29,194,836
Kapali Alan Kira Gideri 62,823 62,823 62,823 62,823 62,823 62,823 62,823 62,823 62,823 62,823 62,823 62,823 | 1,507,449
Yillik Briit Gelir [02] 873,128 897,114 921,984 947,757 974,450 | 1,002,083 | 1,030,673 | 1,060,240 | 1,090,804 | 1,122,384 | 1,155,000 | 1,188,675 | 20,349,026
isletme Giderleri [yillik briit gelir (02) x 25%] 218,282 224,278 230,496 236,939 243,613 250,521 257,668 265,060 272,701 280,596 288,750 297,169 | 5,087,257
EBITDA 654,846 | 672,835 | 691,488 | 710,818 | 730,838 | 751,562 | 773,005 | 795180 | 818,103 | 841,788 [ 866,250 | 891,506 | 15,261,770
EBITDA Kiimiilatif Toplami 6,718,397 | 7,391,233 | 8,082,721 | 8,793538 | 9,524,376 | 10,275,938 | 11,048,943 | 11,844,123 | 12,662,226 | 13,504,014 | 14,370,264 | 15,261,770




EK-8 Havalimani1 Beklenen DHMI Ciro Payr Odemeleri

: Isletme Dénemi
GIDER
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1 12 13
GIDERLER TOPLAM| 2,866,666  5262,564i 52829841 5155927 4,943906] 4,814970| 4,562478) 4,349583| 4,154153; 1,761024] 1661238 1,641004| 1,681,362
DHMI CiRO PAY! ODEMESI 632,465 849,659 892,023| 1,011,721, 1,047,878| 1,095,420 1,155591) 1,190,855 1,243,579 1,267,895 1,322,411) 17368,707| 1,407,802
: Isletme Dénemi
GIDER 4 7 4 4 4 4 4 4
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
GIDERLER TOPLAMI 1,737,495 1,774,257; 1,892,291: 1,850,180¢ 1,891,619 1,915,192; 1,954,667; 2,110,215: 2,076,658; 2,119,387 2,150,920; 2,196,222
DHMi CiRO PAY! ODEMESI 1,462,666; 1,498,153} 1,533,173 1,561,019; 1,601,163} 1,623,435; 1,661,602; 1,739,105 1,779,106} 1,820,508; 1,850,708 1,894,669






