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Ornek Final

Talimatlar:

Sinav icin 1 saat 20 dakikaniz bulunmaktadir. Tam kredi alabilmeniz icin ayrilan siirenin sonunda
sinavinizi derhal teslim etmeniz gerekmektedir. 5 soruya da cevap verdiginize emin olunuz.

Sinav esnasinda hesap makinesi veya dizlisti bilgisayar kullanabilirsiniz. Ayrica ders notlari ve ders
kitabini kullanmaya da izinlisiniz. Yaninizda, dnlinlizde veya arkanizda oturan insanlari ise
kullanamazsiniz.

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 icin bir soruyu yanls cevaplarsaniz cok
nadiren anlayisla karsilarim.

Bol sans!
Isim

ID#

1- Dogru/Yanlis? Kisaca aciklayiniz.

(@) ____ Firmanizin yeni bir projeye 20 milyon S yatirma firsati bulunuyor. Firmanin borglari
lizerindeki faiz orani %7 ve 6zkaynaklarin maliyeti %14’dlir. Projenin sermaye maliyeti,
firmanin projeyi yeni borg alarak mi yeni 6zkaynaklarla ile mi finanse edecegine gére
degismektedir.

(b) __ Hisse senedi A veya hisse senedi B’ye yatirim yapmayi disiinmektesiniz. Her iki
hisse senedinin de beklenen getirisi %12 olup, A hisse senedinin standart sapmasi yillik
%25 olup, B hisse senedinin standart sapmasi yillik %35’dir. Daha az riskli oldugundan A
hisse senedine yatirim yapmalisiniz.

(c) Firmanizin borg/6zkaynak orani su anda %10’dur: borg= 50 milyon $ ve dzkaynak= 500
milyon S (Piyasa degerleri). Firmanin borcu Gzerindeki faiz orani (rg) %8 ve 6zkaynak
maliyeti (rs) ise %13’diir. Bor¢ maliyeti rg, 6zkaynak maliyeti rs'den disiik oldugundan,
firma toplam sermaye maliyetini, baha fazla borglanarak disirebilir. Vergileri goz ardi
ediniz.

(d) ____ Firmaniz mithis bir sene gegirdi. Yakinda, yillik hisse basina disen karinizin 6nceki
tahmininizden 0.10 $ fazla oldugunu duyuracaksiniz. Hisse senedi piyasasinin nasil tepki
verecegini merak ediyorsunuz. Piyasanin tepkisini anlamaniza yardimci olmasi igin, gegen
sene slirpriz pozitif kazanclari olan firmalarin verilerini topladiniz.
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Bu grafik, etkin pazar ile tutarhdir.

Firmaniz su anda otomobil Ureticilerine ses ekipmani tedarik etmekte. Siz ise musterilere
direk olarak ylksek kaliteli stereo bilesenleri satarak perakende ev pazarina dogru
genislemeyi distindyorsunuz. Bu genislemede sermaye maliyetini nasil tahmin edeceginizi
aciklayiniz. Ozellikle hangi bilgiye ihtiyaciniz var ve onu nasil tahmin ederisiniz?

Microsoft igin ¢alisiyorsunuz. Patronunuz Steve Ballmer sizden firmanin sermaye yapisini

analiz etmenizi istiyor. Microsoft’un piyasa degeri su anda 200 milyar olup, 6denmemis uzun

doénem borcu bulunmamaktadir. Firmanin gelecek sene 20 milyar dolar kazanacagini ve

yatirim yapildiktan sonra 8 milyar dolar nakit akisi yaratacagini tahmin ediyorsunuz.

Tahminler +/- 1.2 milyar dolar araliginda kesindir. Firmanin marjinal vergi orani ise %40’dir.

(a) Microsoft 30 milyar dolarlik tahvili gikarmayi planliyor. Bu satistan elde edilen getiriyi
hisse senedi geri almakta kullanacak. Bu islem firmanin 6z sermayesinin riskliligini nasil
etkileyecektir?

(b) Eger Microsoft borglanarak sermaye yapisini degistiren diger firmalara benziyorsa, hisse
senedi piyasasi bu isleme nasil tepki verecektir? Pazar neden bu sekilde tepki veriyor?

(c) Yeniborcun Uzerindeki faiz orani %7’dir ve Microsoft bu borcu vadesi sinirli olmayan (eski
borcun vadesi dolunca yeniden borglanarak) tahvile dénistirmek istiyor. Bu borg
Microsoft’un degerine ne kadar ekleyecektir? Kesin olun.

(d) Microsoft’'un su anki sermaye maliyeti %14’diir. Borglanarak sermaye yapisini
degistirdikten sonra Microsoft’'un sermaye maliyeti daha yliksek mi, disiik mi yoksa ayni
mi olacaktir? Neden?

Firmaniz Cambridge Entertainment (CE)’in 2 ayri faaliyet bolimd vardir. Piyasa degerinin
%60’1n1 ifade eden birinci bélim geleneksel yayin sirketidir (dergiler, kitaplar, vs.) Piyasa
degerinin %40'inI ifade eden ikinci bolim ise kapsamli bir bicimde Amerika’ya yayllmis blylk
bir televizyon ve radyo istasyonu agina sahiptir. Patronunuz sizden firmanin sermaye
maliyetini degerlendirmenizi istemekte. Firmaniz ve ana rakipleriniz hakkinda asagidaki
bilgileri topladiniz:



Sirket Borg / (Borg + Ozkaynak) rs R

CE 0.25 0.08 1.3
Yayimci Sirketler(TV) 0.25 0.08 1.1
Yayinci Sirketler 0.25 0.08 1.6

Vergi orani %40, hazine bonosu orani %6 ve piyasa risk primi %5’dir.

(a) Eger Sermaye Varliklari Fiyatlandirma Modeli dogru ise, Cambridge Entertainment’in
vergi sonrasli agirlikl ortalama sermaye maliyeti nedir?

(b) CE’nin kigik bir yayin sirketi alma olanagi vardir. Bu satin alimin birinci sene 12 milyon
dolarlik, yilhk %4 biylime orani olan bir nakit akigi yaratmasi ve bekleniyor. CE satin alimi
tamamen 6zkaynaklari ile finanse edecek ama anlagsmanin firmanin genel sermaye yapisi
Uzerinde g6z ardi edilebilen bir etkisi olacak (bor¢/deger orani %25’de kalacak). CE satin
almak icin ne kadar 6demeye razi olmali?

Hisse senedi ve bono piyasalarinin etkin oldugunu varsayin.
(a) Piyasa etkinliginin kisisel yatirim kararlariniz agisindan ne anlami var?
(b) Piyasa etkinliginin firmanizin yatirim kararlari agisindan ne anlami var?



