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Oz

Enerji sektordi, yliksek sermaye gereksinimi ve piyasa belirsizlikleri gibi dinamiklere sahiptir.
Yenilenebilir enerji yatirimlarmin ekonomik degerlendirilmesinde geleneksel Indirgenmis Nakit
Akiglar1 ve Net Bugiinkii Deger (NBD) yontemleri, yonetimsel esnekligi modellemekte yetersiz
kalmaktadir. Bu durum projelerin degerinin diisitk tahmin edilmesine yol acabilmektedir. Reel
opsiyonlar teorisi, erteleme gibi esnekliklerin degerini 6lgen analitik bir cerceve sunar. Bu ¢alismada,
negatif NBD degerine sahip bir jeotermal enerji santrali (JES) yatirim projesinin erteleme opsiyonu
analiziyle nasil fizibil hale gelebilecegi incelenmistir. Geleneksel yonteme gore -654.394.201 TL olan

NBD, erteleme opsiyonunun dahil edilmesiyle Genisletilmis Net Bugiinkii Deger (GNBD) olarak
+374.012.236 TL seviyesine ulasmustir. Bulgular, erteleme opsiyonu yaklasiminin belirsizlik ve

. zamanlama unsurlarim dikkate alarak esnek bir yatirim degerlendirmesi sundugunu gostermektedir.
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Abstract

The energy sector is characterized by high capital requirements and market uncertainties. Traditional
Discounted Cash Flow (DCF) and Net Present Value (NPV) methods fall short in modeling managerial
flexibility for renewable energy investments, often underestimating project value. Real options theory
addresses this by offering an analytical framework to measure flexibilities such as deferral. This article
examines how a geothermal power plant (GPP) investment project with a negative NPV can become
economically feasible through real options analysis. While the traditional NPV was found to be -
654.394.201 TL, the inclusion of the deferral option increased the Expanded Net Present Value (ENPV)
to +374.012.236 TL. The findings demonstrate that the real options approach provides a flexible
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Hasan Burak Basar & Burcu Dingergdk
Extended Abstract

Application of real options theory to investment valuations in the energy sector: A case study on a
geothermal power plant

Research subject

This article aims to contribute to the decision-making processes of geothermal power plant investments and seeks to make
accurate decisions by comparing traditional discounted cash flow (DCF)-based net present value analysis with real options
valuation methods. To this end, the net present values of geothermal power plant investments were analyzed by comparing
traditional discounted cash flow methods with real options methods.

Research purpose and importance

This study is important because it helps geothermal power plant investors or decision-makers to evaluate geothermal power plant
investments by jointly considering static net present value and managerial flexibility captured through real options.

Contribution of the article to the literature

Although real options have been applied to energy investments, studies focusing specifically on geothermal power plant
investments under the Turkish regulatory framework remain limited. It is thought that this study will make a significant
contribution to the literature.

Design and method

The research design is quantitative. The study employs a valuation-based analytical framework combining discounted cash flow
analysis and real options valuation using the Black-Scholes model.

Research type
This study is an applied quantitative research article.
Research problems

Countries want to invest in different energy sectors to benefit from the advantages of energy diversity. One of these investments
is geothermal power plants. Investors and decision-makers aim to evaluate the economic feasibility and value of geothermal
power plant investments under uncertainty and determine what the net present value of the investment will be when planning
to invest in this field. Accordingly, this study aims to determine the extent to which the option effect influences the net present
value.

Data collection method

The study utilizes secondary data obtained from official government reports, regulatory documents, and previous empirical
studies and related government institutions reports.

Quantitative/qualitative analysis
The analysis is based on deterministic cash flow projections and analytical real options valuation.
Research model

The research model is a comparative valuation framework based on NPV and real options analysis that tests the hypotheses listed
below.

Research hypotheses

The hypotheses regarding the variables that are believed to affect the geothermal energy investments:
H1: Incorporating real options increases project value over traditional NPV.
H2: Under high uncertainty, traditional NPV systematically underestimates project value.

Suggestions based on results

According to the results of the study, it has been determined that the inclusion of real option value increases the overall project
valuation of geothermal power plant investments. It is recommended that future studies revisit the model with additional
variables in different provinces and compare the results.

Limitations of the article

The research has constraints limited by deterministic assumptions, a single case application covering the 2015-2026 strategic
energy policy period, and sector-specific data.
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Giris

Enerji kaynaklari, farkli yontem ve tekniklerle elde edilen enerji tiirlerini ifade eder. Bu kaynaklar,
dontistiirtilebilirliklerine gore birincil ve ikincil enerji kaynaklar1 olarak smiflandirilirken;
surdurtlebilirlik agisindan yenilenebilir ve yenilenemeyen enerji kaynaklar: olarak da ayrilmaktadir.
Birincil enerji kaynaklari, dogrudan dogadan elde edilen ve herhangi bir isleme tabi tutulmamis enerji
ttrleridir. Tkincil enerji kaynaklar1 ise birincil enerji kaynaklarinin islenmesi ve dontistiiriilmesi sonucu
ortaya cikar. Yenilenemeyen enerji kaynaklari, dogada sinirhi miktarda bulunan ve baska bir kaynak
tarafindan tiretilemeyen, dolayisiyla titkenme riski tasiyan kaynaklardir. Buna karsilik, Ersen vd. (2023)

ve Kog ile Senel'in (2013) belirttikleri tizere yenilenebilir enerji kaynaklari, dogada stirekli var olan ve
kendini yenileyebilen kaynaklardir.

Giintimiuizde fosil yakit kullanimu ytiiksek seviyelerde devam etmekle birlikte, Mohr ve arkadaglarinin
2015 yilinda yaptiklan fizibilite ¢calismalar1 dogalgaz disindaki fosil yakitlarin 2025 sonras1 énemli
olctide azalacagin ongdrmektedir.

Kiiresel 6lgekte yasanan iklim degisikligi, fosil yakit kaynaklarinin titkenme riski ve enerji arz giivenligi
ihtiyaci, diinya genelinde ve Tiirkiye'de enerji politikalarinin merkezine yenilenebilir enerji
kaynaklarini yerlestirmistir. Son yillarda ivme kazanan enerji déntistimii siirecinde diinyadaki toplam
yenilenebilir enerji kurulu giicti 4.400 GW seviyesini asarken, kiiresel elektrik tiretim kapasitesi artisinin
biiytik bolimi temiz enerji kaynaklarindan saglanmaktadir. Uluslararasi Yenilenebilir Enerji Ajansi
(IRENA) tarafindan 2024 yilinda paylasilan verilere gore bu dontistimiin dinamik bir pargasi olan
Tiirkiye, yenilenebilir enerji hamlesiyle toplam elektrik kurulu giictinti 125.000 MW'in tizerine gikarmus;
1978’den 2025’e uzanan siirecte kurulu giictinii 40 katin tizerinde artirmustir. Giintimiizde Tiirkiye, T.C.
Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi (ETKB) ile Tiirkiye Elektrik fletim A.S. (TEIAS) tarafindan 2024
yilinda agiklanan raporlar dogrultusunda, toplam kurulu giictiniin %60'tan fazlasini hidroelektrik,
riizgar, giines, jeotermal ve biyokiitle gibi stirdiiriilebilir kaynaklardan elde eder konuma ulasmuistir.

Yenilenebilir enerji portfoyli igerisinde jeotermal enerji; mevsimsel ve hava kosullarindan
etkilenmeyen, 7/24 kesintisiz tiretim yapabilen baz ytiik santral yapis1 ve yiiksek kapasite faktoru ile
stratejik bir konuma sahiptir. Nitekim Akkus ve Yilmaz'in 2023 yilindaki calismasi ile Simsek'in 2022
yilindaki degerlendirmesinde vurgulandig: tizere, Tiirkiye 2000°li yillarin basinda yalnizca 15-18 MW
seviyelerinde olan jeotermal kurulu giictinii; Yenilenebilir Enerji Kaynaklar: Destekleme Mekanizmasi
(YEKDEM) tesvikleri, mevzuat diizenlemeleri ve 6zel sektér yatirimlarmin etkisiyle 1.700 MW’
tizerine tagimustir. Jeotermal Elektrik Santral Yatirimcilar: Derneginin (JESD) 2024 yili kayitlarinda yer
alan bu olaganiistii gelisim performansi sayesinde Tiirkiye; ABD, Endonezya ve Filipinler'in ardindan
jeotermal kurulu giiciinde diinyada 4. siraya yiikselerek kiiresel olgekte oncii bir aktér konumuna
gelmistir. Bu kiiresel basari, Uluslararasi Jeotermal Birligi'min (IGA) 2023 tarihli verileri ve
ThinkGeoEnergy platformunun 2024 yil1 degerlendirmeleriyle de desteklenmektedir.

TEIAS'm 2024 yili giincel verileri incelendiginde, jeotermal enerjinin Tiirkiye'deki toplam kurulu gii
icindeki pay1 yaklasik %1,4; yenilenebilir kurulu gii¢ icindeki pay1ise %2,2 civarindadir. Diistik gortinen
bu orana ragmen kaynak, yiiksek verimliligi ve stirekli tiretim kabiliyeti sayesinde ETKB'nin 2024
verilerine kiyasla tilke toplam elektrik tiretiminin yaklasik %3’tinii tek basina karsilamaktadir. Bununla
birlikte, JESD'in 2024 raporlarinda alt1 ¢izildigi tizere, 2010-2020 déneminde yasanan hizli biiyiime
ivmesi, son dénemde yiiksek arama-sondaj maliyetleri, finansman kosullar1 ve cevresel lisanslama
stireclerinin etkisiyle daha kararli fakat yavas bir seyir izlemeye baslamistir. Ayrica Simsek'in 2022
yilindaki arastirmasinda belirttigi gibi, jeotermal kaynagin konut 1sitmasi, sera yetistiriciligi ve termal
turizm gibi dogrudan kullanim alanlarindaki yiiksek potansiyeli de bu enerjinin c¢ok yonli
degerlendirilmesine imkan tanimaktadir.

Bu calisma; diinyada ve Tiirkiye’de yenilenebilir enerjinin mevcut durumunu genel hatlariyla ele
alirken, jeotermal enerjinin tarihsel gelisimini, toplam ve yenilenebilir enerji kaynaklar: icerisindeki
giincel payini ve sektorel potansiyelini biittinciil bir yaklasimla degerlendirmeyi amaglamaktadir.

Yatirim projelerinin ekonomik fizibilitesini degerlendirmek igin geleneksel olarak kullanilan INA ve bu
yaklasima dayanan NBD gibi yontemler, gelecekteki nakit akislarini belirli bir iskonto oraniyla bugtine
indirgeyerek projenin degerini hesaplar. Ancak bu yontemler, projenin yasam doéngtisii boyunca
yonetimin degisen piyasa kosullarina uyum saglama yetenegini, yani stratejik esnekligini goz ardi
ederler. Pasif bir yonetim anlayisin1 varsayan bu yaklagimlar, bir projenin yatirimi yapildiktan sonra
onceden belirlenmis bir yolda ilerleyecegini kabul eder. Bu durum, 6zellikle belirsizligin yiiksek oldugu
enerji sektoriinde, projelerin gercek degerinin altinda tahmin edilmesine ve potansiyel olarak karh
yatirim firsatlarinin kagirilmasina neden olabilir.
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Bu noktada, 1984 yilinda Myers tarafindan ortaya atilan reel opsiyonlar teorisi, geleneksel INA
yaklagimlarmin biiytik biitceli yatirimlara stratejik yaklasim eksikliklerini gidermek icin giiclti bir
alternatif olarak 6ne ¢cikmaktadir. Finansal piyasalardaki opsiyon s6zlesmelerinin mantigini reel varlik
yatirimlarina uyarlayan bu teori, bir yatirim projesini bir opsiyon olarak ele alir. Proje igin erteleme,
genisleme, daraltma, terk etme veya teknoloji degistirme gibi esneklikler, birer reel opsiyon olarak
tanimlanir ve bu opsiyonlarin degeri, projenin toplam degerine dahil edilir. Bu sayede, yonetim
esnekliginin ve belirsizligin yarattig1 stratejik deger dlciilebilir hale gelir.

Yenilenebilir enerji yatirimlarinin degerlemesinde reel opsiyonlar teorisinin kullanimi uluslararas:
literatiirde hidroelektrik, riizgar ve giines enerjisi gibi alanlarda farkli metodolojilerle (Monte Carlo
Simiilasyonu, Binomiyal Yontem vb.) siklikla calisilmistir. Monjas-Barraso ve Balibrea-Iniesta (2013),
Santos vd. (2014) ve Loncar vd. (2017) ¢alismalarinda, bu yontemlerin yenilenebilir enerji projelerinin
esneklik degerini ve belirsizlik altindaki yatirim kararlarini nasil optimize ettigini ortaya koymustur.
Ancak mevcut calismalar incelendiginde, Tiirkiye'nin kendine 6zgii tesvik ve regiilasyon yapisi altinda
JES yatirimlarina odaklanan arastirmalarin oldukga sinirli oldugu goriilmektedir.

Bu kapsamda, dncelikle gecmiste yapilmuis olan calismalardan bilgiler paylasilacak, akabinde ¢calismada
kullanilacak olan temel degerleme yontemleri aciklanacaktir. Ardindan, teori, negatif NBD degerine
sahip oldugu hesaplanan bir JES yatirim projesine uygulanacaktir. Bu arastirmanin temel amacy;
Turkiye'deki kendine 6zgii tesvik ve regiilasyon yapisi altinda, geleneksel statik yontemlerle "karsiz"
kabul edilen bir JES yatiriminin, reel opsiyonlar teorisi (Black-Scholes modeli) ile icsel esnekliklerin
dahil edilmesi sonucunda nasil rasyonel bir yatirirma doéntisebilecegini somut bir vaka tizerinden
incelemektir. Bu dogrultuda temel arastirma sorumuz, "Yatirnm esnekliginin ve belirsizliklerin
jeotermal enerji yatirimlarinin finansal degerlemesine ve karar siireclerine etkisi nedir?" seklinde
belirlenmistir. Calisma kapsaminda test edilecek hipotezler ise sunlardir:

H1: Reel opsiyonlarin modele dahil edilmesi, geleneksel NBD yontemine kiyasla proje degerini
artirmaktadir.

H2: Yiiksek belirsizlik kosullar1 altinda geleneksel NBD yontemi, proje degerini sistematik olarak eksik
tahmin etmektedir.

Bu ¢alisma, s6z konusu sinirliliklar: asmak amacryla JES vaka analizi tizerinden alana su 6zgtin katkilar:
sunmaktadir:

e Geleneksel-Reel Opsiyon Karsilastirmali Fizibilite Mimarisi: Geleneksel INA/NBD
yaklasimiyla negatif net bugiinkii degere ulasan bir JES projesinin, finansal opsiyon mantiginin
reel varliklara uygulanmasi (erteleme opsiyonu) vasitasiyla nasil ekonomik olarak
surdirtlebilir hale gelebilecegi nicel olarak ortaya konmustur.

e Erteleme Opsiyonu Odakli Sentez ve Segilen Yontem Gerekgesi: Calismada erteleme opsiyonu,
projenin yatirim zamanlamasina igkin bir esneklik olarak ele alinmigtir. Degerleme yontemi
olarak Black-Scholes Modeli'nin secilme gerekgesi; modelin jeotermal yatirimlara 6zgi
volatilite ve risk parametrelerini, yonetimsel erteleme esnekligiyle dogrudan iliskilendiren
analitik ve net bir degerleme gercevesi sunmasidir.

e Piyasa ve Stratejik Karar Odakli Katki: Calismanin bulgulari, enerji sektoriindeki yatirimeilarin
riskten kaginma ve optimal zamanlama stratejilerine yon verirken; kamu politika yapicilari igin
de yenilenebilir enerji alanindaki tesvik ve diizenleme mekanizmalarinin stirdiirtlebilir
tasarimi adina somut bir analitik ara¢ sunmaktadir. Calisma kapsaminda test edilen H1 ve H2
hipotezleri, bu vaka analizi sinirlar1 dahilindeki gozlemler ve yorumlar olarak ele alinmistir.

Literatiir taramasi

Yenilenebilir enerji projelerinin fizibilite degerlendirmelerinde; piyasa fiyatlar;, hammadde/yatirim
maliyetleri ve yasal diizenlemelerden kaynaklanan belirsizlikleri dinamik bir yapida modele dahil eden
Reel Opsiyonlar Analizi (ROA), geleneksel NBD yonteminin statik ve muhafazakar yapisina karsi gigli
bir alternatif sunmaktadir. Literatiirdeki ¢calismalar metodolojik ve ampirik acilardan incelendiginde;
opsiyon tiirleri ve yonetimsel esneklikler, sayisal modelleme teknikleri ile kamu politikalar1 ve bolgesel
dinamikler olmak tizere ii¢ temel tema etrafinda sekillenmektedir.

1. Opsiyon Tiirleri ve Yonetimsel Esneklikler Agisindan Tematik Sentez.

Literattirdeki calismalar incelendiginde, yonetimsel esnekliklerin ele alinis bi¢iminde belirgin bir
hiyerarsi ve odak fark: gortilmektedir.
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e Bekleme/Erteleme Esnekligi: Literatiirdeki arastirmalarmn biiyiik bir kismi, Anderson ve
Weersink (2014), Liu vd. (2019), Penizzotto vd. (2019) ve Zhang vd. (2016) ¢alismalarinda ele
alindi@1 tizere, yatirnmi erteleme opsiyonuna odaklanmistir. Bu gruptaki ¢alismalarin ortak
bulgusu; piyasa ve tesvik belirsizliklerinin yiiksek oldugu donemlerde "bekleyip gor"
esnekliginin statik Net Bugtinkii Degere kiyasla kayda deger bir GNBD trettigidir. Erteleme
stiresinin optimal uzunlugunun tesisin tlgegine ve piyasadaki dalgalanma siddetine gore
degistigi ise Moon ve Baran (2018) ile Ersen vd. (2023) tarafindan ortaya konulmustur.

e Olgek Ayarlama ve Risk Simirlama (Genigleme ve Terk Etme): Erteleme opsiyonunun aksine,
projenin isletme safhasindaki esneklikleri inceleyen calismalar genisleme ve terk etme
opsiyonlarmma odaklanmaktadir. Kitzing vd. (2017) ve Gupta (2021) calismalarinda
vurgulandig tizere, genisleme opsiyonu olumlu piyasa kosullarinda kapasite artirimi imkan
tamimaktadir. Ote yandan Aquila vd. (2020) tarafindan belirtildigi gibi terk etme opsiyonu,
olumsuz senaryolarda projenin tasfiyesiyle zarari simirlandiran asag1 yonlu bir risk yonetimi
arac1 islevi gormektedir.

e Bilesik ve Ardisik Yapilar: Tekil opsiyonlarin yetersiz kaldigini savunan arastirmacilar, Loncar
vd. (2017) ve Wang vd. (2022) calismalarinda ifade edildigi tizere, erteleme, biiytime ve
kademeli yatirim esnekliklerini bilesik/ardisik (compound/sequential) opsiyon mimarisiyle
ele alarak yatirimin tiim yasam dongtistinii buitiinlesik bir ¢ercevede modellemistir.

Ayrisan ve Eksik Yonler: Literatiirde erteleme opsiyonu genis kabul gormekle birlikte, jeotermal enerji
gibi yiiksek arama/sondaj riski ve uzun yatirim siireci iceren spesifik yenilenebilir kaynaklarda
erteleme, genisleme ve terk etme esnekliklerini es zamanl inceleyen biittinlesik calismalar oldukca
kisithdir.

2. Modelleme Teknikleri ve Metodolojik Yaklasimlar Acisindan Tematik Sentez

Reel opsiyonlarin degerlenmesinde kullanilan analitik ve sayisal yontemler; hesaplama karmasiklig,
veri ihtiyaci ve varsayimsal esneklik agisindan farkli kategorilerde degerlendirilmektedir:

e Stokastik ve Kesikli Modeller (MCS ve Binomiyal): Monjas-Barroso ve Balibrea Iniesta (2013)
calismalarinda gosterildigi tizere, deneme ve diigiim sayist arttikca Monte Carlo Simiilasyonu
(MCS) ile Binomiyal Agac modelleri birbirine yakin ve gercekgi sonuglar tiretmektedir.

e Fiyat Siireglerinin Karsilastirilmasi (Geometrik Brownian Hareketi vs. Ortalamaya Geri Doniis):
Fiyat dinamiklerinin modellenmesinde Geometrik Brownian Hareketi ile Ortalamaya Geri
Dontis stiregleri kiyaslanmus; Brandao vd. (2013) ve Detert ve Kotani (2013) calismalarinda
savunuldugu tizere Geometrik Brownian Hareketi'nin esneklikleri degerlendirmede daha
yiiksek ve esnek opsiyon degerleri tirettigi ortaya konulmustur.

o Tleri ve Analitik Yontemler: Ersen vd. (2023) calismalarinda vurgulandig iizere, veri kisit1 ve
tereddiit igeren belirsizlikleri asmak adina Sezgisel Bularuk Trinomial modeller tercih
edilmektedir. Ote yandan analitik ¢oziimlerde Eissa ve Tian (2017) tarafindan belirtildigi gibi
L3C2M gibi pratik yontemler Monte Carlo Simiilasyonu'na islem siiresi wstunligii
saglamaktadir.

e Siirekli Zamanli Modeller (Black-Scholes): Fleten vd. (2016) ve Liu vd. (2019) calismalarinda
belirtildigi tizere, finansal opsiyon kokenli Black-Scholes modeli, 6zellikle zamanlama
kararlarindaki analitik netligi ve parametrik duyarlilik analizlerine imkan tanimasi: nedeniyle
yatirim fizibilitelerinde etkin bir arag olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Ayrisan ve Eksik Yonler: Metodolojik arastirmalar ¢ogunlukla simiilasyon bazli (Monte Carlo
Simiilasyonu ve Binomiyal) karmasik yaklasimlara odaklanmis; ancak parametrik risklerin analitik
olarak net tanimlanabildigi vaka analizlerinde Black-Scholes gibi kapali formiil ¢oztimlerinin sundugu
pratik ve duyarli degerleme kapasitesi golgede kalmuistir.

3. Kamu Politikalari, Tesvikler ve Bolgesel Dinamikler A¢isindan Tematik Sentez

Kamu miidahaleleri ve yasal diizenlemelerin yatirimlar tizerindeki etkisini inceleyen calismalar
ampirik olarak ortak bir noktada birlesmektedir:

e Tesviklerin NBD'ye Etkisi: Tarife garantileri, yesil sertifikalar ve yerli aksam destekleri gibi
mekanizmalar, statik NBD degeri negatif olan projeleri dahi karli ve fizibil hale
getirebilmektedir.
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e Bolgesel ve Yasal Diizenleme Riskleri: Tiirkiye ¢rneginde yerli aksam tesviklerinin opsiyon
degerini belirgin sekilde artirdigi Onar ve Kilavuz (2015) tarafindan saptanmistir. Bununla
birlikte, Sisodia vd. (2015) ile Balibrea-Iniesta (2020) calismalarinda gosterildigi tizere, Ispanya
ve Fransa'daki yasal diizenleme degisiklikleri projelerin fizibilite dengelerini dogrudan
degistirmektedir. Ayrica cografi ve iklimsel faktorler (1s1nim, jeotermal akis vb.) ile devlet
desteklerinin etkilesimli yapis1, Di Bari (2020) tarafindan vurgulandig: gibi opsiyon degerini
dogrudan yonlendirmektedir.

Ayrisan ve Eksik Yonler: Literatiirde genel tesvik mekanizmalari siklikla ¢alisilmis olsa da, tesviklerin
ve dogal kaynaga dayali belirsizliklerin Jeotermal Enerji Santrali (JES) projelerindeki negatif NBD

krizini nasil ¢ozebildigine dair somut bolgesel vaka analizleri yetersizdir.

Tablo 1: Mevcut Literatiiriin Yontemsel Ozeti

Brandao vd. (2013)

Brezilya / Biyokiitle

Girdi ve ¢ikt1 fiyatlar

Geri Doniis, MCS

Yazar(lar) ve Yil Incelemenin Ele Alinan Kullanilan One Cikan Ana
Yapildig: Ulke / Belirsizlikler Yontem(ler) Bulgular
Sektor
Danimarka Tesvikler getiride ana
MonjasBarroso & Finlandiya Porte,ekiz / Fiyat, enflasyon, MCS, Binomiyal faktor; MCS ve
Balibrealniesta (2013) R,ES kapasite, maliyet (NBD, GNBD) Binomiyal benzer
sonug verir.
GBH daha yiiksek
GBH, Ortalamaya opsiyon degeri tiretir;

esneklikler mutlaka

modellenmelidir.
Opsiyonlar yatirima
. Mogolistan / Riizgar, R GBH, Ortalamaya ek deger katar; GBH
Detert & Kotani (2013) Giines, Termal Komir fiyat Geri Doniis, MCS daha yiiksek deger
verir.
Anderson & Weersink | ABD (Kaliforniya) / Pazar ve tesvik Erteleme Opsiyonu, f(l;'tsleenlfgggrz)eolgégelk
(2014) Anaerobik Ciiriitiicti belirsizligi Statik NBD projeye =ouu.
deger saglar.
5 yillik erteleme
Portekiz / Elektrik fiyat1 Binomiyal Model, opsiyonu proje
Santos vd. (2014) Hidroelektrik volatilitesi Statik NBD degerini belirgin
sekilde ytikseltir.
Statik NBD negatifken
Onar & Kilavuz (2015) Tiirkiye / Riizgar Riizgar 1"11Z1, elektrik MCS, GBVH, Weibull RO{% pOth'lf deger
(RES) fiyat: Dagilimu verir; yerli aksam
destegi degeri artirir.
Diizenleme
S Ispanya / Diizenleme ve fiyat MCS, Erteleme ve risklerinde erteleme
Sisodia vd. (2015) Yenilenebilir Enerji degisimleri Genisleme opsiyonu kritik
avantaj saglar.
Bekleme/ erteleme
. . . esnekligi negatif
Norveg / Elektrik ve tegvik Black Scholes, Statik s Lo
Fleten vd. (2016) Hidroelektrik fiyatlar NBD NBD 1.1 prO]e.l enn
getirisini optimize
eder.
. 1 aylik erteleme dahi
Zhang vd. (2016) Cin / GES Elekujlk ve SREC MCs, Erteleme projelerin %76'sinda
fiyatlar1 Opsiyonu -
ek deger olusturur.
L3C2M modeli MCS
. . . . ‘. L3C2M, Sonlu ile ayn1 sonucu ¢ok
Eissa & Tian (2017) Misir / Guines (GES) Maliyet, deger, risk Farklar, MCS daha hizl ve pratik
sunar.

Kitzing vd. (2017)

Baltik Denizi / Deniz

Kapasite kisitlari,

Erteleme ve Kapasite

Genisleme opsiyonu
atil kapasite ve firsat

Loncar vd. (2017)

Ustii RES pazar Segimi maliyetini gbzer.
Ardisik karar
Tesvik ve isletme Bilesik Opsiyon mekanizmasi proje

Sirbistan / RES

stirecleri (MCS, Binom) degerini ve yonetsel
esnekligi artirir.
Optimal bekleme
ABD, Japonya, Kore, . il Erteleme Opsiyonu, stiresi tilkelere ve tesis
Moon & Baran (2018) Almanya / GES Maliyet belirsizligi Binomiyal dlceftine gore
farklilagir.
5 yillik erteleme
. Cin / Rizgar — Black-Scholes esnekligi karlili:
Liu vd. (2019) Depolama Elektrik fiyat (Erteleme, Terk) saglar; terk opsiyonu
riski sinirlar.
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. Erteleme esnekligi
Penizzotto vd. (2019) Arjantin / Cat1 GES Tarifeler veya tirim GBH, MCS (PVSOL, negatif NBD'yi pozgit'if
maliyeti Matlab) GNBD'ye doniistiiriir.
Terk etme opsiyonu
. . Pazar ve tiretim Binomiyal, Crystal roje degerini %30,29
Aquila vd. (2020) Brezilya / RES riskleri Bally(MCST F Jartlrie@lgrak riski
diistirtir.
%59 tizerindeki tarife
Balibrealniesta (2020) Fransa / GES Fiyat ve maliyet MCS’ Ahm/ Satim art.lglarmdzj satum
psiyonlar1 opsiyonu karli hale
gelir.
Diisiik 1stniml
. . . Mikro-iklim Binomiyal, Statik bolgelerde erteleme
Di Bari (2020) ltalya / GES (1s1um/ sicaklik) l\%IBD opsi}%onu projeyi karl
kilar.
Assereto & Byrne : o . Tesviklerin
(2021) Irlanda / GES Elektrik fiyat1 MCS, Reel Opsiyonlar | bulunmadig1 senaryo
ile yatirimi inceler.
%25 emisyon
c Hindistan / Riizgar Komiir fiyati Genisleme Opsiyonlu | hedefleri icin yillik %7
upta (2021) . . . .
ve Giines belirsizligi Binom kapasite artis1
onerilmektedir.
Erteleme ve
. . siibvansiyonlar
Liu vd. (2021) Cin / Deniz Ustii RES Mihyet' elektrik, Binomiyal, MCS negatif NBD'
arbon fiyat: X .
projeleri karl hale
getirir.
Kademeli yatirim, tek
. Piyasa ve TGC MCS, Kademeli seferlik yatirima gore
Wang vd. (2022) Gin / GES yﬁyatlarl Yatirim flrsat};naliyetir%i
azaltr.
Dinamik nakit akis
Ersen vd. (2023) Tiirkiye / GES Veri eks'i%digi, Sezgi§el Bl}lamk volatilitesi altinda 8
volatilite Trinomial yil erteleme
optimaldir.

4. Arastirma Boslugu ve Segilen Yontemin Gerekgesi

Enerji sektoriinde reel opsiyonlar teorisine (ROT) dayali yapilan mevcut literatiir incelendiginde,
calismalarin temel olarak yontemsel yaklasim, opsiyon tiirii ve elde edilen bulgular bakimindan ti¢ ana
tema etrafinda yogunlastig: gortilmektedir.

Yontemsel Yaklasim Acisindan Sentez: Literatiirdeki arastirmalar agirhikli olarak stokastik
stirecleri simtile eden Monte Carlo Simiilasyonu (MCS) veya kesikli zamanli Binom Agaci
modellerini tercih etmektedir. Stirekli zamanli modellemelerden biri olan Black-Scholes Modeli
ise hesaplama kolaylig1 saglarken, enerji piyasalarindaki yiiksek volatilite ve karmasik esneklik
yapilarinda varsayimsal smirlar1 nedeniyle genellikle teorik degerleme asamasinda
kalmaktadir. Ancak, dinamik risk parametrelerinin analitik ve net bicimde tanimlanabildigi JES
gibi altyapr yogun projelerde Black-Scholes modelinin sundugu duyarlilik analizi kapasitesi
yeterince somutlastirilmamustir.

Opsiyon Tiirleri Acisindan Sentez: Calismalarin biiyiik bir kismi erteleme opsiyonuna
odaklanirken; projenin ilerleyen safhalarinda ortaya ¢ikan genisleme veya zarari sinirlandiran
terk etme opsiyonlarini es zamanli degerlendiren biitiinlesik yaklasimlar sinirlh kalmistir.

Bulgular Acisindan Sentez: incelemeler, geleneksel INA ve NBD yontemlerinin, belirsizlik
altindaki yatirimlarda yonetimsel esneklikleri goz ardi ederek projelerin degerini sistematik
olarak diisiik tahmin ettigini (underestimation) dogrulamaktadir.

Arastirma Boslugu: Bu tematik sentez 1s18inda literatiirdeki temel arastirma boslugu su noktada
belirmektedir: Yiiksek sermaye gereksinimi, uzun yatirim ufku ve ytiiksek piyasa belirsizligi iceren JES
yatirimlarinda; negatif NBD degerine sahip projelerin yonetimsel esneklikler (erteleme, genisleme, terk
etme) dahil edildiginde nasil ekonomik olarak fizibil hale gelebildigini, 6zellikle Tiirkiye yenilenebilir
enerji piyasasi baglaminda analitik ve pratik bir vaka analizi izerinden gosteren biittinlesik calismalarin
yetersizligidir.

Calismanin Ozgiin Katkis1 ve Yontem Gerekgesi: Bu galisma, soz konusu sinirliliklart asmak amaciyla
JES vaka analizi tizerinden alana su 6zgtin katkilar1 sunmaktadir:
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e Geleneksel-Reel Opsiyon Karsilagtirmali ~Fizibilite Mimarisi: Geleneksel INA/NBD
yaklasimiyla negatif net bugiinkii degere ulasan bir JES projesinin, finansal opsiyon mantiginin
reel varliklara uygulanmasiyla nasil ekonomik olarak siirdiiriilebilir hale gelebilecegi nicel
olarak ortaya konmustur.

e Coklu Opsiyon Sentezi ve Secilen Yontem Gerekgesi: Calismada erteleme, genisleme ve terk
etme opsiyonlari tekil degil, projenin yasam dongiistine ickin esneklikler olarak ele alinmigtir.
Degerleme yontemi olarak Black-Scholes Modeli'nin segilme gerekgesi; modelin jeotermal
yatirimlara 6zgii volatilite ve risk parametrelerini, yonetimsel karar esneklikleriyle dogrudan
iliskilendiren analitik ve net bir degerleme gercevesi sunmasidir.

e DPiyasa ve Stratejik Karar Odakl1 Katki: Calismanin bulgulari, enerji sektoriindeki yatirimcilarin
riskten kaginma ve optimal zamanlama stratejilerine yon verirken; kamu politika yapicilari icin
de yenilenebilir enerji alanindaki tesvik ve diizenleme mekanizmalarinin stirdiirtlebilir
tasarimi adina somut bir analitik ara¢ sunmaktadar.

Yontem

Bu boliimde, JES projesi icin hem geleneksel yontemlerden NBD hesaplamasi hem de reel opsiyon
degerleme yontemlerinden Black-Scholes modeli kullanilarak opsiyon degeri ve opsiyon ile NBD'nin
toplami1 olan GNBD hesaplanacaktr.

Calismada reel opsiyon degerlemesinde Black-Scholes modeli tercih edilmistir. Bunun temel nedeni,
modelin analitik yapisi sayesinde yatirim projelerinin hizli ve kapali formda degerlenmesine olanak
saglamasidir. Ayrica literatlirde enerji yatirimlarinin reel opsiyon analizlerinde Black-Scholes
yaklasiminin yaygin olarak kullanildigr goriilmektedir. Bu nedenle c¢alisma kapsaminda
karsilastirilabilirligi artirmak ve hesaplama stirecini sadelestirmek amaciyla Black-Scholes modeli esas
alinmustir.

Projenin uygulanabilirligi, geleneksel yontemde yalnizca proje degerine bakilarak degerlendirilirken,
reel opsiyon yaklasiminda opsiyon degeri pozitif olsa bile GNBD'nin pozitif olmas: gerekmektedir. Bu
dogrultuda, asagidaki boliimlerde kullanulan degerleme yontemleri, parametreler ve esitlikler ayrintili
sekilde agiklanacaktir.

Net Bugiinkii Deger (NBD) yontemi ile degerleme

NBD hesaplama siirecinde ilk olarak projeye iliskin parametreler belirlenir. Daha sonra, INA
hesaplanarak 20 yillik net nakit akislari ortaya konur ve bu nakit akislar1 iskonto oramn ile bugtinkii
degerlerine indirgenir. Son asamada, bugtinkii degerlerin toplamindan proje maliyeti ¢ikarilarak NBD
bulunur. Proje parametreleri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2’de verilmis olan proje yatirim maliyeti diinya genelinde Geothermal Energy Association (GEA)
(2024) tarafindan yayinlanan verilere dayanilarak megawatt (MW) basina diisen yatirim maliyeti olan
4,015 MUSD/MW degeri dikkate alinarak hesaplanmustir. Operasyonel giderler ise International
Renewable Energy Agency (IRENA) (2025) tarafindan yayimlanan rapora gore, jeotermal enerji
santrallerinde isletme ve bakim (1&B) maliyetleri icin dikkate alman 0,03 USD/kWh verisi dikkate
aliarak hesaplanmustir.

Tablo 2: Proje Parametreleri (NBD)

Proje Parametreleri
Proje Maliyeti 1.686.701.500 TL
Projenin Yillik Gelir Miktar (1. Yil) 344.300.544 TL
Ekonomik Omrii 20 yil
Kurulu Giicii 10 MW
Unite Sayist 1
Operasyonel Gider (1. Y1) 104.534.323 TL
Amortisman Degeri 84.335.075 TL
Kurumlar Vergisi %25
TUFE - 2005-2024 ortalama enflasyon orani) %16,915
Birim Elektrik Fiyat 593 TL/kWh
{ (Jeotermal Enerji Sektorii, ortalama) 0,71875
Piyasa Risk Primi (Enerji Sektorii) %5,5
AOSM %34,2731

Tablo 2'de yer alan proje parametreleri, projenin ekonomik analiz boltimiinde hesaplanmaktadir. Bir
jeotermal enerji santralinin gelirinin dogru sekilde hesaplanabilmesi igin 6ncelikle tesisin enerji tiretim
kapasitesinin bilinmesi gerekmektedir. Uretim miktarinin belirlenmesi icin, JES'in iirettigi enerji miktar1
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ile santralin kurulu oldugu bolgedeki rezervuar ve kuyularin kapasite faktorii dikkate alinmalidir.
Jeotermal elektrik tiretim santrallerinde yilda yaklasik 5 giin bakim onarim faaliyetleri icin tiretim
durdurulmaktadir. Uretim miktar1 su sekilde hesaplanmustir: 10 MW * 0,96 * (365-5 giin) * 24 saat =
82.944.000 kWh. Burada kapasite faktortiniin %96 olarak alinmasi, jeotermal elektrik santralleri
tretimlerinin dis hava sicakliklarindan etkilenmesi nedeniyle yaz aylarinda iiretimde distislerin
olacag1 dikkate alinmistir.

Diger onemli bir parametre ise elektrik fiyatidir. JES'in 2026 yilinda devreye girdigi goz 6niine alinarak
retilen elektrigin yil icinde biiyiik oranda kesintisiz tiretilecegi icin 30 kWh tizerindeki tiiketicilere
satilacag varsayilmistir. Analizde baz alinan 5,93 TL/kWh birim elektrik fiyati, EPDK'nin yayimladig:
30 kWh {istui tiiketici tarifesinden hareketle belirlenmistir. Bu yaklasimin temel gerekgesi, 10 MW
glictindeki JES projesinin serbest piyasada ikili anlasmalar (PPA) yoluyla biiytik olcekli tiiketicilere
dogrudan satis yapma potansiyeli ve serbest piyasa takas fiyatlarinin (PTF) donemsel tavan fiyat
uygulamalariyla bu tarifeye yakinsamasidir. Bu kabul, {iireticinin spot piyasa dalgalanmalarindan
bagimsiz olarak uzun vadeli stzlesmelerle elde edebilecegi muhafazakar nakit akisini temsil etmekte
olup, sonrasinda elektrik fiyat1 her yil hesaplanan enflasyon orani mertebesinde artirilarak dikkate
alinmistr.

JES i¢in 6nemli bir parametre olan dolar kuru, bu ¢alismada T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce
Baskanligi'min 2025-2027 Doénemi Yatirim Programi Hazirlama Rehberi'nde belirtilen 2025 yili sabit
kuru olan 1 ABD Dolar1 = 42,01 TL esas alinmistir. Projenin yillik geliri 82.944.000 kWh {iretim
miktarmin, %30 i¢ tiikketim diistirtildiikten sonra kalan 58.060.800 kWh net elektrik tiretim miktarinin,
5,93 TL/kWh birim elektrik fiyat ile carpilmast sonuncunda 344.300.544 TL olarak hesaplanmustir. INA
icin birim elektrik fiyat1 baslangic olarak 5,93 TL olarak belirlenmistir. Projenin giderleri, ilk yatirim
maliyeti (40.150.000 USD = 1.686.701.500 TL) ve ilk yil icin operasyonel giderler (2.488.320 USD =
104.534.323 TL) olarak ikiye ayrilmistir. JES'nin ekonomik dmrti 20 yil olarak kabul edilmistir. Bu
dogrultuda amortisman oram %5,0 olarak hesaplanmistir. Kurumlar Vergisi orani, 2025 yili igin %25
olarak belirlenmistir. Enflasyon orami olarak TUFE nin 2005-2024 yillar1 arasindaki ortalamast %16,915
kullanilmastar.

Varligin simdiki degeri, NBD hesaplamasinda iskonto orani kullanilarak indirgenen bugtinkii
degerlerin toplamindan olusur. Varligin kullanim fiyati, JES projesi icin dngoriilen yatirim maliyeti
olarak belirlenirken, risksiz faiz orani olarak GCM Yatirim Analiz Raporunda (2025) belirtilen 2025 yili
aralik ayu itibari ile hesaplanan 10 yillik tahvil faiz orani olan %30,32 olarak esas alinmustir. Iskonto
orani, AOSM hesabi dikkate alinarak risksiz faiz oramn ile jeotermal enerji sektorii beta () katsayusi ile
piyasa risk priminin ¢arpiminin toplanmasi neticesinde hesaplanmaktadir.

Jeotermal enerji sektorii icin belirlenmis tek bir beta katsayist (8) bulunmamaktadir. Borsa Istanbul
(BIST)'da bulunan ve 6zellikle yenilenebilir enerji agirlikli altyapist ile jeotermal odakl: enerji sirketleri
arasinda bulunan Galata Wind (GWIND), Aydem Yenilenebilir (AYDEM), Margiin Enerji (MAGEN) ve
Zorlu Enerji'nin (ZOREN)'nin gegmis {i¢ y1llik beta katsayilar1 Borsa Istanbul (BIST) Enerji Endeksi ve
sirket verileri (2026), Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Enerji sektorii sirket finansal raporlari
(2026) ile TradingView (2026) BIST enerji sektorii hisse senedi fiyat serileri ve 3 yillik beta katsayilar:
incelenerek Tablo 3'te bulunan verilere ulasilmistr.

Tablo 3: Elektrik Uretim Sirketleri 2023-2025 Dénemi Tahmini Beta Katsayilar1 Araliklart

Sirket Beta Katsayisi
Galata Wind (GWIND ~0,60 - 0,65
Aydem Yenilenebilir (AYDEM) ~0,75-0,85
Margiin Enerji (MAGEN) ~0,68 - 0,74
Zorlu Enerji (ZOREN) ~0,70 - 0,78
Ortalama ~0,6825 - 0,7550

Borsa Istanbul’da islem goren yenilenebilir enerji sirketlerinin (Galata Wind, Aydem Yenilenebilir,
Margiin Enerji, Zorlu Enerji) son 3 yillik kaldiragl beta katsayilar: ortalamasiin alt ve tist sinirlari
dikkate alinmustir. Tablo 3'te sunulan araliklarin orta noktas: ve sirketlerin donemsel getiri serilerinin
ortalamasi neticesinde calismada 0,71875 degeri kullanilmstir. Garanti BBVA Enerji Sektorti Raporu’na
(2025) gore Tiirkiye'deki enerji sektorii degerleme raporlarina gore finansal analizlerde piyasa risk
primi %5,5 seviyelerinde kabul edilmektedir. Bu ¢alismada da ayn risk primi dikkate alinmistir. Bu
durumda ¢alismada kullanilan iskonto orani %34,2731 olarak hesaplanmuistir.

NBD hesaplamasinda kullamilan formiil Esitlik (1)’de belirtilmis olup projenin 6zkaynak ile finanse
edildigi dikkate alinmistir.
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NBD =31, () - ¢ Esitlik (1)

(1+7)t

Burada;

e Aj, yatirimdan elde edilecek net nakit akislarini,
e (, baslangicta yapilan yatirimy,

e 1, iskonto oranini,

e i, yili gostermektedir.

Black-Scholes yontemi ile degerleme

Reel opsiyon degerleme yontemlerinden biri olan Black-Scholes modeli, analitik yapisi sayesinde
hesaplama ve analiz kolaylig1 sunan en pratik yontemlerden biridir. Modelin formidilleri asagida Esitlik
(2), Esitlik (3), Esitlik (4 )ve Esitlik (5) ile gosterilmistir:

Co = SyN(dy) — Xe'fTN(d,) Esitlik (2)
In(59)+(r p+02/2)+T -

dy = (X)o—ﬁ Esitlik (4)

d, =d, —oVT Esitlik (5)

Modelde kullanilan terimler sunlardir:

e Cp: Alim opsiyonu degeri

e Do Satim opsiyonu degeri

e  Sp: Dayanak varligin degeri

e X: Kullanim fiyat1

e T: Opsiyonun vadesine kalan siire

e o Volatilite

e 11 Risksiz faiz orani

e N(d): Kiimiilatif standart normal dagilim fonksiyonu

Black-Scholes degerleme yonteminde kullanilan parametreler Tablo 4'te gosterilmektedir. Tiirkiye’de
jeotermal kaynak arama ve isletme faaliyetleri 5686 sayili Jeotermal Kaynaklar ve Dogal Mineralli Sular
Kanunu ve ilgili Uygulama Yonetmeligi hiikiimleri ¢ercevesinde yiirtitilmektedir. Kanun hiiktimleri
geregince isletme ruhsatlar1 baslangigta 30 yila kadar verilebilmektedir. Bu vaka analizinde,
yatirimeinin piyasa takas fiyati dalgalanmalarimi gozlemleyerek optimal yatirima baslama kararmi
alabilecegi yasal ve sozlesmesel esneklik penceresi (erteleme siiresi), sektorel imtiyaz ve ruhsat
devir/kosul stireleri dikkate alinarak ihtiyath bir yaklasimla 20 yil olarak modellenmistir. Modelde
kullanilan bu siire, projenin yasal isletme omrii icinde yatirimin ertelenebilecegi maksimum karar
penceresini ifade etmektedir.

Tablo 4: Proje Parametreleri (Reel Opsiyonlar)

Girdi Parametreleri

1 | 10 Yillik Tahvil Getirisine b3 %30,32
Dayali Risksiz Faiz Oran
2 | Varligin Simdiki Degeri S 1.032.307.299
3 | Varligin Kullanim Fiyat1 X 1.686.701.500
4 | Opsiyonun Maksimum T 20 yul
Erteleme/Bekleme Siiresi
5 | Yillik Standart Sapma o 0,40091
6 | Yillik Dénemler At 1

Reel opsiyon degerleme yontemlerinde en zor belirlenen parametrelerden biri olan volatilite, bu
calismada JES yatirnmimi en ¢ok etkileyen faktorlerden biri olan birim elektrik fiyati tizerinden
hesaplanmustir. Birim elektrik fiyati EPIAS yillik biiltenlerinde (2015 - 2026 arasi) yaymlanmis olan
ortalama piyasa takas fiyatlar1 (PTF) dikkate alinmistir. PTF, serbest piyasada elektrigin satis fiyatin
gostermektedir. Ancak 6zellikle son yillarda TL bazindaki PTF lar1 oynakligin yiiksek olmasi sebebiyle
TL bazindaki PTF, Merkez Bankasi verileri tizerinden hesaplanmis olan yillik ortalama dolar kuruna
boliinmiis ve dolar bazh yillik ortalama birim elektrik satis fiyatlar1 hesaplanmistir. Her bir birim
elektrik fiyatinin log getirisi In(Yi/(Yi-1) formiilii ile hesaplanarak, toplam verinin ortalamasi log
getirilerden ¢ikarilmis ve elde edilen verilerin kareleri alinarak standart sapmas: bulunmus, akabinde
de volatilite degeri elde edilmistir. Yillara gore PTF, yillik ortalama dolar kurlari, dolar bazl elektrik
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birim fiyatlar1 ve hesaplanan volatilite degerleri Tablo 5'te sunulmustur. Bu dogrultuda, Brigham (1995)
tarafindan aktarilan ve Esitlik (6)'da verilen standart sapma formiilti kullanilarak volatilite degerinin
hesaplanmasina iliskin ¢6ziim asagida verilmistir.

o= J Lsn (1, - F)? Esitlik (6)

(n-1)

o= |25 _ /0,16073=0,40091

5 =

Tablo 5: Volatilite Hesab1

Yillik Yallik Yillik Log Getiri 73 ri— [ (r; — m)?
Ortalama Ortalama Ortalama (GD)
Elektrik Dolar Kuru | Elektrik Satis In(Y;—Y;_1)
Piyasa Takas (TL/USD) Fiyat1
Fiyat1 (USD/MWh)
(PTF)
(TL/MWh)
2025 2619,81 39,5095 66,3084 -0,02622 0,02691 -0,05313 0,00282
2024 2235,52 32,8415 68,0700 -0,30149 0,02691 -0,32840 0,10785
2023 2189,30 23,7910 92,0222 -0,49804 0,02691 -0,52495 0,27557
2022 2510,72 16,5810 151,4215 0,97226 0,02691 0,94535 0,89368
2021 508,10 8,8717 57,2719 0,36580 0,02691 0,33889 0,11484
2020 278,72 7,0160 39,7263 -0,14270 0,02691 -0,16961 0,02877
2019 260,32 5,6814 45,8197 -0,04380 0,02691 -0,07071 0,00500
2018 231,64 4,8388 47,8714 0,06463 0,02691 0,03772 0,00142
2017 163,84 3,6510 44,8754 -0,03554 0,02691 -0,06245 0,00390
2016 140,59 3,0235 46,4991 -0,08579 0,02691 -0,11270 0,01270
2015 138,01 2,7240 50,6645 - - - -
o’ 0,16073
o 0,40091

Bulgular ve tartisma

Bulgular, erteleme opsiyonu yaklasiminin yiiksek belirsizlik altindaki yatirimlarda geleneksel NBD
yonteminin eksikliklerini gidermeye yonelik vaka bazli bir perspektif sundugunu dogrulamaktadir.
Calisma %100 6zkaynak finansmani varsayimiyla yiriitiildiigtinden, analizdeki vergi etkileri yalnizca
isletme faaliyetleri tizerinden hesaplanan kurumlar vergisi ytikiimliiltiklerini ve amortismanlarin vergi
kalkani etkisini kapsamaktadir.

Bu baglamda arastirma bulgulari, H1 hipotezini ("Reel opsiyonlarin modele dahil edilmesi, geleneksel
NBD yontemine kiyasla proje degerini artirmaktadir") bu vaka 6zelinde dogrulamaktadir. H2 hipotezi
("Yiiksek belirsizlik kosullar: altinda geleneksel NBD yo6ntemi, proje degerini sistematik olarak eksik
tahmin etmektedir") ise, farkli volatilite seviyeleri karsilastirmali olarak simiile edilmediginden,
incelenen tekil vaka verileri cercevesindeki erteleme esnekligi gozlemleriyle sinirli bir vaka i¢i yorum
olarak degerlendirilmelidir.

Ote yandan, calismada volatilite (o), doviz bazli uluslararasi jeotermal maliyet ve gelir denklemlerini
yansitabilmek adma Dolar cinsinden hesaplanmistir. Buna karsin statik NBD ve Black-Scholes
modelindeki dayanak varlik degeri (So) ile kullanum fiyat1 (X) Tiirkiye'deki enflasyonist ortam ve kur
beklentileri (T.C. SBB 2025-2027 dénemi kur ¢ngoriileri) baz alinarak TL cinsinden tiiretilmistir. Bu
durum, kur volatilitesinin TL varlik degerine ve opsiyon primine yansitilmasinda gosterge niteliginde
bir parametre kullanildigin gostermekte olup; analiz, %100 6zkaynak yapis1 ve 2025-2026 dénemi sabit
kur/enflasyon varsayimlariyla sinirhidir.

Makalenin bulgulari, "reel opsiyonlar yaklasiminin, yiiksek belirsizlik altindaki yatirimlarda geleneksel
NBD yonteminin eksikliklerini gidererek projenin esneklik degerini ortaya cikardig1" yontindeki genel
literatiir gergevesiyle ortiismektedir. Makaleyi mevcut literatiirden ayiran ve 6zgiin kilan temel unsur
ise, bu teorik altyapiyr Tiirkiye'deki giincel ekonomik parametreler (yiiksek enflasyonist ortam, reel
vergi yiikii etkisi) gergevesinde bir jeotermal enerji santraline uygulanan erteleme opsiyonu 6zelinde
incelemis olmasidir.

Yiiksek enflasyon ve vergi yiikiiniin, erteleme opsiyonunun net bugiinkii degerini daraltict yonli
etkileri ele alinarak calismanin kapsami sayisallastirilmis bu opsiyona odaklandirilmistir. Bu
dogrultuda, elde edilen bulgular jeotermal yatirimlarin stratejik esneklik boyutunun
degerlendirilmesine katki sunmakta ve mevcut literatiirii bu gercevede desteklemektedir.
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Ote yandan, vergi kalkaninin projenin genel risk profili AOSM ile indirgenmesi tercihi, Miles-Ezzell
(1980) ve Harris-Pringle (1985) gibi dncti calismalarin hedef sermaye yapis1 varsayimlarryla uyumludur.
Bor¢ maliyeti yerine AOSM'nin kullanilmasi, vergi kalkani nakit akislarinin operasyonel risklerle aym
diizeyde risk tasidig1 varsayimina dayanir. Bu yontemsel tercih, vergi kalkaninin bugiinkii degerinin
oldugundan yiiksek hesaplanmasini engellemekte; boylece projenin NBD {izerinde muhafazakar
(conservative) bir baski yaratarak olasi bir asir1 degerlemeyi (overvaluation) sinirlamaktadir.
Calismanin bu kisithiligl, gelecekteki arastirmalarda projenin operasyonel riski ile vergi/ tesvik risklerini
ayrigtiran ve diizeltilmis bugiinkii deger gibi alternatif yaklasimlari entegre eden modellerin
gelistirilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Yatirimin sonraki asamasinda, ekonomik émiir boyunca piyasa riskleri ve belirsizliklerinin de dikkate
alindig: reel opsiyon degerleme yontemlerinden Black-Scholes modeli kullanilarak projenin erteleme
opsiyon degeri hesaplanmistir. Tablo 4’te verilen parametreler dogrultusunda, 20 yil vadeli bir JES
projesine bugiin baslanmasi durumunda Black-Scholes yontemiyle yapilan hesaplamalar asagida
gosterilmistir.

Tablo 6: indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) Analizi

Uretim Birim . Amortis i Vergi N?t
. Elektrik Gelir Gider FAVOK FVOK Faaliyet
Miktar1 . man (%25)
Fiyat1 (TL) (TL) (TL) (TL) Kar1
(kWh) (T1) (-TL) (TL) (TL)
1. Y1l 58.060.800 5,93 344.300.544 104.534.323 239.766.221 84.335.075 155.431.146 38.857.786 116.573.359
2. Y1l 58.060.800 6,93 402.538.981 122.216.304 280.322.677 84.335.075 195.987.602 48.996.901 146.990.702
3. Y1l 58.060.800 8,11 470.628.450 142.889.192 327.739.258 84.335.075 243.404.183 60.851.046 182.553.137
4. Y1l 58.060.800 9,48 550.235.252 167.058.899 383.176.353 84.335.075 298.841.278 74.710.320 224.130.959
5.Yil 58.060.800 11,08 643.307.545 195.316.911 447.990.634 84.335.075 363.655.559 90.913.890 272.741.669
6. Y1l 58.060.800 12,95 752.123.016 228.354.767 523.768.249 84.335.075 439.433.174 109.858.294 329.574.881
7. Y1l 58.060.800 15,15 879.344.624 266.980.976 612.363.649 84.335.075 528.028.574 132.007.143 396.021.430
8. Y1l 58.060.800 17,71 1.028.085.767 312.140.808 715.944.960 84.335.075 631.609.885 157.902.471 473.707.413
9. Y1l 58.060.800 20,70 1.201.986.475 | 364.939.425 837.047.050 84.335.075 752.711.975 188.177.994 564.533.981
10. Yil 58.060.800 24,20 1.405.302.487 426.668.929 978.633.558 84.335.075 894.298.483 223.574.621 670.723.862
11. Y1l | 58.060.800 28,30 1.643.009.403 | 498.839.978 1.144.169.424 | 84.335.075 | 1.059.834.349 264.958.587 794.875.762
12. Y1l 58.060.800 33,08 1.920.924.443 583.218.761 1.337.705.682 | 84.335.075 | 1.253.370.607 313.342.652 940.027.956
13. Y1l | 58.060.800 38,68 2.245.848.813 | 681.870.214 1.563.978.599 | 84.335.075 | 1.479.643.524 | 369.910.881 1.109.732.643
14. Y1l 58.060.800 45,22 2.625.734.139 797.208.561 1.828.525.579 | 84.335.075 | 1.744.190.504 436.047.626 1.308.142.878
15. Y1l | 58.060.800 52,87 3.069.877.069 | 932.056.389 2.137.820.680 | 84.335.075 | 2.053.485.605 513.371.401 1.540.114.204
16. Y1l 58.060.800 61,82 3.589.146.775 | 1.089.713.727 | 2.499.433.048 | 84.335.075 | 2.415.097.973 603.774.493 1.811.323.480
17. Y1l | 58.060.800 72,27 4196.250.952 | 1.274.038.804 | 2.922.212.148 | 84.335.075 | 2.837.877.073 709.469.268 2.128.407.805
18. Y1l 58.060.800 84,50 4.906.046.801 | 1.489.542.468 | 3.416.504.333 | 84.335.075 | 3.332.169.258 833.042.315 2.499.126.944
19. Y1l | 58.060.800 98,79 5.735.904.617 | 1.741.498.576 | 3.994.406.041 | 84.335.075 | 3.910.070.966 977.517.742 2.932.553.225
20.Y1l | 58.060.800 115,50 6.706.132.884 | 2.036.073.060 | 4.670.059.823 | 84.335.075 | 4.585.724.748 | 1.146.431.187 | 3.439.293.561
Tablo 7: Net Bugtinkii Deger (NBD) Tablosu
Net Kar + Yatirim indirgeme Bugiinkii
Amortisman Tutar1 Nakit Akim Orani Deger Net Bugiinkii Deger
Baslangic -1.686.701.500 -1.686.701.500 -1.686.701.500
1. Y1l 200.908.434 200.908.434 149.626.691
2. Yil 231.325.777 231.325.777 128.305.666
3. Y1l 266.888.212 266.888.212 110.245.813
4. Y1l 308.466.034 308.466.034 94.896.668
5. Yil 357.076.744 357.076.744 81.811.825
6. Y1l 413.909.956 413.909.956 70.627.087
7.Yil 480.356.505 480.356.505 61.043.581
8. Yil 558.042.488 558.042.488 52.814.661
9. Y1l 648.869.056 648.869.056 45.735.686 1.032.307.299 -
10. Y1l 755.058.937 755.058.937 %34,2731 39.636.006 1.686.701.500 =
11. Yil 879.210.837 879.210.837 34.372.646 -654.394.201 TL
12. Y1l 1.024.363.031 1.024.363.031 29.825.294
13. Y1l 1.194.067.718 1.194.067.718 25.892.304
14. Y1l 1.392.477.953 1.392.477.953 22.487.490
15. Y1l 1.624.449.279 1.624.449.279 19.537.532
16. Y1l 1.895.658.555 1.895.658.555 16.979.878
17. Y1l 2.212.742.880 2.212.742.880 14.761.018
18. Y1l 2.583.462.019 2.583.462.019 12.835.073
19. Y1l 3.016.888.300 3.016.888.300 11.162.627
20. Y1l 3.523.628.636 3.523.628.636 9.709.753

Hesaplamalarda d1 ve d2 degerlerinin formiilasyonu Esitlik (7) ve Esitlik (8)'de verilmistir.
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In(59)+(rp+02/2)+T -
d, = (X)T Esitlik (7)

(1.032.307.299
n

bkl 2
1.686.701.500) +(0,3032 + 0,40091-/2) = 20

d]_:

0,40091v20
d, = 4,0048
d, =d, — T Esitlik (8)
d, = 4,0048 — 0,40091v/20
d, = 2,2119

Hesaplamalar sonucu elde edilen d1 ve d2 parametrelerinin, kiimiilatif normal standart dagilim
tablosundan elde edilen degerleri N(d1)=0,999969 ve N(d2)=0,986513 olarak bulunmustur. Bu durumda
opsiyon degeri Esitlik (9) daki gibi hesaplanr.

Co = SoN(dy) — Xe "ITN(dy) Esitlik (9)
Co = 1.032.307.299 x 0,999969 — 1.686.701.500 * e(~03032:20)0 986513
Co = 1.028.406.437

Goruldugt tizere, Black-Scholes degerleme yontemi ile hesaplanan opsiyon degeri pozitif gikarken,
geleneksel yontemle bulunan - 654.394.201 TL tutarindaki negatif NBD degerinden daha yiiksek bir
deger elde edilmistir. Geleneksel NBD yonteminde elde edilen negatif sonug, projenin mevcut piyasa
kosullarinda uygulanabilir olmadigini géstermektedir. Ancak, opsiyon degeri ile birlikte hesaplanan
yeni proje degeri olan GNBDin pozitif olmasi, JES yatirrminin uygulanabilirligini desteklemektedir.
Genel GNBD formiilii ile bu ¢alismaya ait JES projesinin GNBD degerinin hesap yontemi Esitlik (10)'da
gosterilmistir.

GNBD = Statik NBD + Opsiyon Degeri Esitlik (10)
GNBD = — 654.394.201 + 1.028.406.437
GNBD =374.012.236

Statik NBD projenin bugtinden kosulsuz baslatilmas: durumundaki net bugtinkii degerini (-654.394.201
TL) temsil ederken, Black-Scholes modeliyle hesaplanan alim opsiyonu degeri yoneticiye taninan
esnekligin toplam degerini gostermektedir. C0'in ekonomik anlamina uygun olarak, statik NBD'ye
dogrudan eklenen kisim toplam opsiyon degeri degil, opsiyonun statik duruma kiyasla sagladig:
erteleme opsiyonunun projeye kattig1 esneklik degeri (1.028.406.437 TL) olmalidir. Bu dogrultuda
GNBD, Statik NBD ile net esneklik priminin toplanmasiyla (374.012.236TL) hesaplanmistir. Bu
formiilasyon, erteleme opsiyonunun projeye kazandirdig saf firsat degerinin statik projeye eklenen
marjinal katkisini net bir sekilde ortaya koymaktadir.

Her iki yontemle elde edilen sonuglar incelendiginde, reel opsiyonlarla yapilan degerlemenin
geleneksel yonteme kiyasla tsttinliigii, geleneksel yontemde negatif ¢ikan proje degerinin reel
opsiyonlarla daha yiiksek olarak hesaplanmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum yalnizca JES projeleri
i¢in degil, diger yenilenebilir enerji santralleri ve farkli yatirim projeleri i¢in de dikkate alinmasi gereken
onemli bir husustur. Literatlirde hem geleneksel ytntemler hem de reel opsiyon yontemleri
kapsaminda analitik ve simiilasyon gibi cesitli tekniklerin kullaruldig1 sikca goriilmekte olup reel
opsiyon degerleme yontemleri kullanilarak farkli yenilenebilir enerji santralleri igin gerceklestirilen
proje degerleme calismalar1 bulunmaktadir. Yapilan ¢alismalarda geleneksel degerleme yontemleri
yerine farkli reel opsiyon degerleme tekniklerinin tercih edildigi ve bu yontemlerin literatiirde genis bir
uygulama alami buldugu da acikca goriilmektedir. Bu JES projesinde oldugu gibi, geleneksel
yontemlerin yerine yatirimcilara daha esnek ¢oziimler sunan, risk ve belirsizlikleri goz ardi etmeyip
degerlemeye dahil eden reel opsiyonlar, yatirim kararlarinin daha onaylanabilir ve uygulanabilir
olmasini saglayarak, geleneksel yontemlere gore daha fazla tercih edilmektedir.

Bu calismanin bulgulari, reel opsiyonlar yaklagiminin yiiksek belirsizlik altindaki yatirimlarda
geleneksel NBD yonteminin eksikliklerini giderdigi yoniindeki teorik temel ile genel hatlariyla
ortismektedir (6rn., Di Bari, 2020; Fleten ve ark., 2016; Santos ve ark., 2014). Ornegin, Santos vd. (2014)
tarafindan gergeklestirilen yenilenebilir enerji yatirimlar1 analizinde de vurgulandig: tizere, piyasa
oynakliginin yiiksek oldugu dénemlerde esneklik opsiyonlarinin projeye katma deger sagladigi sonucu
bu arastirmanin bulgulariyla paralellik gostermektedir. Bununla birlikte, mevcut literatiirdeki
calismalarin biiyiik cogunlugu genellikle istikrarli makroekonomik kosullara veya gelismis piyasalara
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odaklandigindan (6rn., Fleten ve ark., 2016; Zhang ve ark., 2016; Monjas-Barroso & Balibrea-Iniesta,
2013; Moon & Baran, 2018; Sisodia ve ark., 2015) s6z konusu ¢alismalarin aksine bu arastirmada Ttirkiye
ekonomisinin giincel dinamikleri merkeze alinmistir. Ozellikle yiiksek ve kalic1 enflasyonist ortam ile
reel vergi yiikii etkisinin modele dahil edilmesi, geleneksel reel opsiyon modellerinden farkli olarak bu
vaka kapsaminda sayisallastirilan erteleme opsiyonunun degerini ve yatirim zamanlamasina iligkin
degerlendirmeleri etkiledigini ortaya koymustur. Bu yontiyle bulgularimiz Di Bari (2020)'nin istikrarh
piyasa varsayimlarina dayanan sonuglariyla farklilik gostermekte; yiiksek enflasyon ve vergi
baskisinin, erteleme opsiyonunun degerini torpiileyerek yatirim kararmi geciktirici yonlii bir baski
yarattigini gostermektedir.

Makalenin bulgulari, "reel opsiyonlar yaklasiminin, yiiksek belirsizlik altindaki yatirimlarda geleneksel
NBD yonteminin eksikliklerini gidererek reel opsiyonlarin belirsizlik altinda yatirim degerlemesine ek
bir esneklik perspektifi saglayabilecegini gosteren literatiirle bu vaka 6zelinde genel olarak uyumludur.
Makaleyi mevcut literatiirden ayiran ve 6zgiin kilan temel unsur ise, bu teorik altyapiy: Tiirkiye'deki
giincel ekonomik parametreler (yiiksek enflasyonist ortam, reel vergi yiikii etkisi) ¢ercevesinde bir
jeotermal enerji santraline uygulanan erteleme opsiyonu 6zelinde incelemis olmasidir. Bu dogrultuda,
yiiksek enflasyon ve vergi yiikiiniin erteleme opsiyonunun degerine olan etkileri ele alinarak elde
edilen bulgular, jeotermal yatirimlarin stratejik esneklik boyutunun degerlendirilmesine katki
sunmakta ve mevcut literatiirii bu gergevede desteklemektedir.

Sonucg

Bu vaka analizinde elde edilen bulgular, yiiksek belirsizlik ve sermaye yogunlugu igeren jeotermal
enerji yatirimlarinda geleneksel NBD yaklasiminin zamanlama esnekliklerini goz ardi edebilecegini
gostermistir. Projeye entegre edilen erteleme opsiyonunun Black-Scholes modeliyle degerlenmesi,
Genisletilmis Net Bugtinkii Degerin (GNBD) statik degerden yiiksek olabilecegini ortaya koymustur.
Elde edilen bu cikarimlar, benzer nitelikteki stratejik enerji projelerinin degerlendirilmesinde
yatirimcilara vaka-sinirl ve ihtiyatl bir esneklik perspektifi sunmaktadir.

Bu ¢alismada projenin tasidig1 erteleme opsiyonu, opsiyonun minimum degerini hizh ve analitik olarak
tahmin etmek amaciyla baz senaryo olarak secilmistir. Gelecek calismalarin, farkli esneklikleri
(genisleme, terk etme vb.) ve farkli belirsizlik diizeylerinin karsilastirmali etkilerini kapsayacak sekilde
Binomiyal Aga¢ modellerine odaklanmasi oOnerilmektedir. Birim elektrik fiyatinin yillar iginde
degismesi, gelir ve maliyetlerin risk ve belirsizliklere maruz kalmasi, yatirimin karini etkileyen énemli
faktorlerdir. Sabit iskonto orami yerine risksiz faiz orami ve volatilite gibi degisken parametrelerin
projeye dahil edilmesi, yatirimin daha gercek¢i degerlendirilmesini saglamaktadir.

Arastirma bulgulari, biiytik yatirimlarda belirsizlikleri ve zamanlama opsiyonunu dikkate alan reel
opsiyon degerleme yontemlerinin (bu vaka 6zelinde erteleme opsiyonunun) yatirimcilar icin daha
biitiinciil sonuglar sundugunu gostermis olup, bu tiir analitik yaklasimlarin yatirim degerlemesinde
yaygin sekilde kullanilmas1 6nerilmektedir.
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