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Final Sinavi 2

Talimatlar:

Sinav icin 1 saat 20 dakikaniz bulunmaktadir. Tam kredi alabilmeniz icin ayrilan siirenin sonunda
sinavinizi derhal teslim etmeniz gerekmektedir. 4 soruya da cevap verdiginize emin olunuz.

Sinav esnasinda ders notlari ve ders kitabini kullanmaya da izinlisiniz. Ayrica hesap makinesi veya
diztsti bilgisayar da kullanabilirsiniz.

Her soruda yaptiginiz calismalari gosteriniz. Analizinizin altinda yatan mantik, nihai cevabinizdan ¢ok
daha 6nemlidir. Her bir soruyu cevaplamaniz icin bol miktarda alan birakmaya calistim. Kendinizi tiim
alani doldurmak zorunda hissetmeyiniz.

Stphe duydugunuzda soru sorun. Eger yanhs yorumladiginiz i¢in bir soruyu yanhs cevaplarsaniz ¢ok
nadiren anlayisla karsilarim.

Bol sans!

isim

1- Dogru/Yanhs? Kisaca agiklayiniz.

(a) Amerikan bazli bir finansal hizmet sirketi olan firmaniz Asya’ya dogru agresif bir
genisleme yapmayi disinlyor. Eger yonetim ongorilen nakit akisi konusunda oldukga
teredditliyse, bu durumda projenin sermaye maliyeti yiksek riski karsilayacak derecede
cok olmalidir.

(b) Hisse senedi piyasasi “tekrar arzlar” (TA)a olumsuz tepki verir.

(c) Firmaniz ambalaj malzemeleri satiyor. Bu is ¢ok istikrarl ve yatirimcilar firmayi tahmini
%8 olan dislk bir sermaye maliyetiyle 6dillendiriyor. Yeni bir projeyi
degerlendiriyorsunuz. Proje igin, firmanin dis finansman maliyetini ifade eden %8’lik bir
getiri istemelisiniz.

(d) Iskarta tahvillerden (Moody’s tarafindan BB veya daha dislik derecelendirilen tahviller)
olusan bir portfoye yatirim yapma firsatiniz bulunmakta. Bu tahvillerin temerriide disme
olasiligi yiksektir. Dolayisiyla, bu portfoy oldukca risklidir ve ¢ok yiksek bir risk primi
talep etmelisiniz.

(e) 81 beygir glicindeki yeni traktéri Amerika’da pazar payi kazanamadigi icin Maaes-
Ferguson 1978 senesinde finansal sikinti yasamisti.

(f) Yeni bir proje icin sirket 20 milyon dolarlik bir artirrm yapmak zorunda. Gelecek sene igin
hisse basi kazanc¢ oraninin, yeni hisse senedi ¢ikarilirsa 1,45 dolar, yeni borclanma
yapilirsa 1,55 dolar olacagi tahmin edilmekte. Dolayisiyla borglanma daha iyi bir
finansman kaynagidir.
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Emekliliginiz icin 100000 dolar biriktirdiniz. Paraniz, Amerikan hisse senetlerinin olusturdugu

cesitlendirilmis bir portféye yatirildi fakat danismaniniz sizi, paranizin bir kismini asagidaki

yatirim fonlarindan birine yatirmaya ikna etmeye galisiyor. Tabloda fonlarin 1990-2000 yillari

arasi performanslari gosteriliyor. Ayni zaman periyodu iginde S&P’nin yillik getirisi %13,7,

standard sapmasi %15,9 ve hazine bonosu faiz orani %4,5 olmustur.

(a) Hangi yatirim fonu en riskli hisse senetlerine yatirim yapiyor? Neden?

(b) Bu iki fondan herhangi birine yatirim yapmak ister misiniz? Neden istersiniz veya
istemezsiniz?

Fon Ortalama Getiri Standart Sapma Beta
Sansli Sokak %11,3 %21,8 0,7
lyimser Piyasa Deger Fonu 13,9 27,2 1,1
High Five Bliyiime 16,3 29,1 1,3

Newbury Basim ve Yayimcilik’ in (NBY) finans ve mali isler midirisiniiz (CFO). Su anda
sirketin sermaye yapisini gézden gecirirken yeni bir proje de diisiinmektesiniz. NBY’'nin
secilmis finansal bilgileri asagida gosterilmekte.

2000 1999 1998 1997 1996

Satiglar 438.7 413.8 386.4 367.3 345.2
FVOK(EBIT) 97.8 89.8 77.7 75.7 73.9
Faiz 6.5 5.5 41 3.7 2.9
Vergi 36.5 33.7 29.4 28.8 284
Net kar 54.8 50.6 442 43.2 42.6
Kar paylari (temetti) 27.4 25.8 23.3 22.8 20.6
Uzun dénem borg 108.5 90.8 67.8 619 484
Ozkaynak (defter degeri) 516.7 489.3 464.5 443.6 423.2
Ozkaynak (pazar degeri) 746.1 875.5 590.6 610.5 521.2
P/D (6zsermaye) 1.44 179 127 138 123
Fiyat-kazang orani 13.62 17.30 13.38 14.14 12.24
Borg / (Bor¢+Ozkaynak) (defter) 174% 15.7% 12.7% 12.2% 10.3%
Bor¢ / (Bor¢+Ozkaynak) (pazar) 12.7% 9.4% 10.3% 9.2% 8.5%
Satis biiylimesi 6.0% 7.1% 52% 6.4% 5.9%
NE / Satislar 12.5% 12.2% 11.4% 11.8% 12.3%
Ozkaynak karliligi (ROE) 10.6% 10.3% 9.5% 9.7% 10.1%
Beta 1.11

Firmanin borglari Gzerindeki faiz orani %6 ve vergi orani %40’dir. Ayrica hazine bonosu orani

%4.5 ve piyasa risk primi %5’dir.

(a) Yukaridaki bilgileri kullanarak firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetini tahmin
ediniz. Yaptiginiz calismalari gosteriniz.

(b) Yukaridaki bilgilere gére, sizce borglanma ve 6zkaynak karisimi en uygunu mudur? Agik
olun: Firma ne kadar kaldiraca (borg 6zkaynak orani) sahip olmali? Neden? Baska hangi
bilgiler yararl olacaktir?



NBY, borclanarak sermaye yapisi degisikligini distiniyor. Varsayalim ki sirket 100 milyon
dolarlik yeni borclanma yapmaya ve getirisiyle yeni hisse senedi almaya karar verdi.

(c) Egerislem 2000 senesi basinda tamamlanmis olsaydi, bu islem sirketin faiz harcamalarini,
vergilerini ve yillik net gelirini nasil etkilerdi?

(d) Buislem sirketin degerini ve agirlikli ortalama sermaye maliyetini nasil etkileyecek?

(e) NBY’nin yeni bir projeye 50 milyon dolar yatirim yapma firsati bulunuyor. Eger projeye
devam etmeye karar verirse, NBY projeyi tamamen borglanarak finanse edecek. Proje, su
anda firmanin ugrastigi isle ayni risklere sahip ve siz projenin vergi sonrasi nakit akisinin
surekli olarak 8 milyon dolar olacagini tahmin ediyorsunuz. Projenin net buglinkii degeri
nedir?

Asagidaki tabloda, portfoyin fazladan getirisi Ri-r¢' nin piyasanin fazla getirisi Ry-rs lizerine
regresyonu uygulandiginda olusacak tahmini kesisimi géstermektedir.

Ri-re= ai+ Bi(Rw — rf) + € regresyonundan tahmin edilen q;

a; aylik % cinsinden

Boyut ve Defter/Pazar portfoyleri

Boyut niceligi D/P niceligi

Distk 2 3 4 Yiiksek
Kiguk -0.22 0.15 030 042 0.54
2 -0.18 0.17 0.36 0.39 0.53
3 -0.16 0.15 0.23 0.39 0.50
4 -0.05 -0.14 0.12 0.35 0.57
Blyuk -0.04 -0.07 -0.07 0.20 0.21

Bu tahminlere ekonomik bir bakis agisi getiriniz. Bu tahminler, sermaye varliklari
fiyatlandirma modeli ile tutarh misir? Neden tutarlidir veya degildir?
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Yeni Formiiller:
E[R,] = w1E[R] + w,E[R,]
var(R,) = wi.var(Ry) + w.var(R;) + 2wyw,cov(Ry, R;)

= w?.var(R,) + w2.var(R,) + 2wyw,corr(R,, R,)stddev(R,)stddev(R,)
E[Ry] = Z_wiE[Ri]
l
var(Rp) = Z w? var(R;) + Z Z w; chov(Ri,Rj)
i i£j

= Z w? var(R;) + Z Z W; Wjpy  Stdevystdev,
i i)

E[Ry] — 1y

Sharpe orant =
Op

Bi = cov(R;, Ry)/var(Ry)

Pazar modeli regresyonu: R; = a;+ BiRy + & veya Ri-re= a;+ Bi(Ry — rf) + &



var(R;) = ?var(Ry) + var(g;)
FF 3 faktor regresyon: Ri-ri= i+ Bi(Rw — 1) + SiRkes + hiRyep + &

FF 3 faktor: = T'f + ﬁlE[RM — Tf] + SiE[RKEB] + hiE[RYED]

Sermaye Yapisi, Vergiler yokken:
ra = (B/D)rg + (0/D)rg
Ba = (B/D)Bs + (0/D)Bo
ro =14+ (B/O0)(1a — 75)

Bo = Ba+ (B/O)(Ba — Br)

Sermaye Yapisi, Vergiler Varken:
BD(faiz vergi kalkani)=t B
AOSM= (B/D)(1-t)rg+(0/D) r
ro= rg+(B/O)(1-T)( ra- rs)

AOSM= (1-t B/D)r

1
= AOSM
A= T ¢B/D

V. =V+BD(faiz vergi kalkani)



