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Dogru/Yanhs

(a) Firmanizin, net buglinki degeri 20 milyon dolar olan bir projeye yatirim yapma sansi
bulunmakta. Bu yatirim firmanin degerine katkida bulunacak olsa da bazi durumlarda sirket
bu yatirimi reddedebilir.

(b) Cogu firma icin, kiiclik veya orta miktarda borglanmanin, iflas olasiligi Gizerinde esasen hicbir
etkisi olmayacaktir. Bu nedenle, az miktarda borglanmanin, 6zsermaye riski tizerinde highir
etkisi olmayacaktir.

(c) Son 30 senedir, Amerika’daki hisse senetleri Gizerindeki ortalama getiri (Pazar portfoya) yillik
%12’dir. Ayni slire zarfi icinde ortalama getirileri %13 ve %16 olan iki adet yatirim fonu
buldunuz. Bu bulgu, etkin piyasa hipoteziyle ¢elismektedir.

(d) Firmaniz hizla blylyor ve gelecek sene isin genisletiimesi icin 20 milyon dolar yatirim
yapmaya karar verdi. Firmanin sermaye yapisinda hem bor¢ hem de 6zsermaye bulunmasina
ragmen, genislemeyi 10 milyon dolarlik yeni bor¢ alarak finanse etmeye karar verdiniz.
Borcunuzdaki yillik getiri %8. Bu rakam projenin sermaye maliyetini gostermektedir.

Elektrik ve gaz varlklarn isleten Boston Edison adh bir kamu hizmet kurulusunda finansal
analistsiniz. Firma, ek elektrik varliklari icin 100 milyon dolarlik bir yatirirm dislintyor (derhal nakit
akist). Proje timiyle borglanarak finanse edilecek ve birinci senenin sonunda baslamak kaydiyla
vergi sonrasi yillik 10 milyon dolar nakit akisi saglayacak (biitiin nakit akislarinin sene sonunda
meydana gelecegini varsayin). Boston Edison ve bazi rakipleriyle ilgili ek bilgiler asagida verilmistir:

Sirket B/D Bs Bg

Boston Edison 0.50 0.95 0.20
Elektrik Kuruluslari  0.60 0.80 0.10
Gaz sirketleri 0.40 1.10 0.20

Risksiz faiz orani %5 ve beklenen pazar getiri orani %12’dir. Bu problemde vergileri yok

sayabilirsiniz ve de “Sermaye Varliklari Fiyatlandirma Modeli’ni” dogru varsayabilirsiniz.

(a) Boston Edison’un borg ve 6zkaynaklarinin beklenen getiri oranlari nedir?

(b) Proje alinmadan 6nce Boston Edison’un agirlikli ortalama sermaye maliyeti nedir? Eger proje
alinirsa sermayenin agirlikli ortalama maliyetine ne olur?

(c) Projede kullanilmak igin uygun iskonto orani nedir?

(d) Projenin net buglinkii degeri nedir?

(e) Genel hatlariyla finansmanin vergi ektisi, (c) ve (d) siklarina verdiginiz cevaplari nasil etkiler?
Aciklayiniz.

Global bir liks otel zinciri olan Hotelux igin ¢alismaktasiniz. Hotelux'un %40’ borg ve %60’I
0zkaynak olan bir hedef sermaye yapisi var. Su anda firmanin borg¢ finansmani maliyeti %8 ve
O0zsermaye finansmani maliyeti %16’dir. Vergi orani ise %40°dir.

Hotelux, Karayipler'de birkag ltks tatil kdylerine sahip ufak bir sirket olan Club Carib’i satin almayi
disiiniiyor. lyi bir senede Club Carip, 40 milyon dolarlik bir vergi sonrasi isletim nakit akisi
Uretiyor. Fakat her sene %25 olasilikla biyilk bir kasirganin Club Carib’in yazliklarindan birini
vurarak, firmanin o seneki nakit akisini 0 dolara distirme ihtimali bulunmaktadir. Club Carib su
anda tamamen 6zkaynak ile finanse ediliyor olup, sirketin 6zkaynak maliyeti %13,7 dir.



(a)

(b)
(c)

(d)

(e)

(f)

Club Carib’in su anki piyasa degeri nedir? Kasirga riski, iyi gesitlenmis yatirimcilarin Club Carib’i
degerlendirmek icin kullandiklari iskonto oranini nasil etkiler?

Hotelux’un vergi sonrasi agirlikh ortalama sermaye maliyeti nedir?

Hotelux’un ve Club Carib’in varliklarinin piyasa riskinin esit oldugunu varsayalim. Fakat iki
firmanin agirhikli ortalama sermaye maliyetleri birbirinden farkh. Bu goézlemlerin her ikisi de
nasil dogru olabilir?

Hotelux’un satin alim isleminin, Club Carib’in beklenen nakit akisini etkilemeyecegini
varsayalim. Hotelux, Club Carib icin ne kadar 6demeye razi olacaktir?

Club Carib’in degeri Hotelux icin bagimsiz bir sirketten daha mi fazladir? Daha fazla degilse,
neden olmadigini agiklayiniz. Daha fazlaysa, birlesmenin avantajinin neden kaynaklandigini
aciklayiniz.

Hotelux’un Club Carib i¢in bir ihale teklifi (Club Carib’in hisselerini almak igin teklif) sundugunu
duyurdugunu varsayalim. Eger piyasa yari giicll etkin bir piyasa ise, Club Carib’in hisse senedi
fiyatlarinin duyuru 6ncesinde, sirasinda ve sonrasinda nasil davranmasini beklersiniz?

A ve B hisse senetlerine yatirim yapmay!i diisiiniyorsunuz. Bilingli karar verebilmek igin, her bir

hisse senedinin 10 yillik aylik getiri verilerini (120 ay), S&P 500 endeksini ve kisa donem hazine

tahvili getirilerini topluyorsunuz.

(a)
(b)

(c)
(d)
(e)

Cok genel anlamda, hisse senetleri A ve B'nin “betalarini” nasil tahmin edersiniz?
Varsayalim ki 8, = 0.80 ve Rz = 1.40 olarak tahmin ettiniz. Bu betalara ekonomik bir yorum
getiriniz.

(c)—(e) siklari icin, gelecek icin de glvenilir oldugunu dislindliginiiz, asagidaki degerleri
tahmin ediniz (b sikkindaki betalar uygulanmaya devam edecek). Bitiin degerler yillik bazda
verilmistir. A ve B hisse senetleri arasindaki korelasyon 0,40°dir.

Beklenen getiri Standard sapma Varyans
A 10.6% 28% 784%*
B 16.0% 25% 625%”
Pazar 12.0% 15% 225%*
Hazine tahvili 5.0%

lyi cesitlenmis bir yatirnmciya gore A hisse senedi mi yoksa B hisse senedi mi daha risklidir?
Getiri verileri Sermaye Varliklari Fiyatlandirma Modeliyle tutarli mi?

Varliginin yarisini A hisse senedine vyarisini ise B hisse senedine yatirmaya karar verdiniz.
Portfoyliniiziin varyansi nedir?
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Vergiler yokken:
1a = (B/D)rg + (0/D)ry
Ba = (B/D)B5 + (0/D)By
ro =714+ (B/0O)(ra — 15)

Bs = Ba+ (B/O)(Ba — Br)

Vergiler:

BD(faiz vergi kalkani)=t B

Vergi sonrasit AOSM= (B/D)(1-t)rg+(0O/D) rs
ro= rg+(B/O)(1-T)( ra- rs)

V. =V+BD(faiz vergi kalkani)



