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Vize

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 hesap makinesi veya dizlsti bilgisayar da kullanabilirsiniz. Her soruda yaptiginiz
¢alismalari gésteriniz. Analizinizin altinda yatan mantik, nihai cevabinizdan ¢ok daha 6nemlidir. Her
bir soruyu cevaplamaniz icin bol miktarda alan birakmaya calistim. Kendinizi tim alani doldurmak
zorunda hissetmeyiniz.

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

Bol sans!
isim

Kimlik numarasi

1- Dogru/Yanhs? Kisaca agiklayiniz.

(a) 10 vyilhk Amerikan hazine STRIP’ine sahipsin. Hiklimetin tahvilin itibari degerini geri
o0deyeceginden eminsin. Bu ylizden yatirim risksizdir.

(b) Intel hisse senedine ait islem fiyati 20 dolar olan 1000 adet alim opsiyonuna sahipsin.
Opsiyonlarin vadesi Nisan 2002’de doluyor. Intel’in su anki hisse senedi fiyati 26.10 dolar
ama sen Nisan’a kadar fiyatin 10-15 dolara diiseceginden endiseleniyorsun. Eger bu
tahmininden eminsen, degerlerini kilitlemek igin opsiyonlari su anda kullanmalisin.

(c) Amortisman bir muhasebe gideridir ama bir nakit akisini gostermez. Bu nedenle sermaye
bltcelemesi kararlari agisindan 6nemsizdir.

(d) Vadeye kalan giin sayisi ayni olan iki tahvilin durasyonlari de ayni olmak zorundadir.

(e) Gecen sene Boston Elektronik hisse basina 5 dolar kar etti. Analistler, hisse basi karin
yillik %6 biylyecegini tahmin ediyor. Herb Chambers Otomobil Grubu da hisse basina 5
dolar kar etti, fakat analistler bunun sadece yillik %4 blyilyecegini tahmin ediyor. Eger
piyasa etkin ise, Boston Elektronik’in hisse senedi fiyati Herb Chambers Otomobil
Grubu’nunkinden daha yiiksek olmalidir.

(f) I1BM hisse senedine yatirim yapmayi degerlendiriyorsunuz. Hisse senedini sadece 1 sene
tutmayi planladiginizdan, IBM’in uzun dénem beklentileri hakkinda endiselenmenize
gerek yok.



2-

Sirketiniz, ambalaj malzemeleri Ureticisi olan Sealed Air Sirketi’ni satin almayi degerlendiriyor.
Analizinizin bir pargasi olarak Sealed Air ile ilgili asagidaki bilgileri topladiniz:

Tahminler (milyon dolar)

Yil Mevcut 2002 2003 2004
Satiglar 250.0 259.3 268.8 278.8
Satilan Mallarin maliyeti 157.5 163.3 169.4 175.6
Satis ve yOnetim 25.0 25.9 26.9 27.9
Amortisman 37.5 38.9 40.3 41.8
VFOK 30.0 31.1 323 335
Vergi 10.2 10.6 11.0 11.4
Faiz 0 0 0 0
Net kar 19.8 20.5 21.3 22.1
Net isletme sermayesi 12.0 12.5 12.9 13.4
Sermaye harcamalari 45.4 47.0 48.8
Ozkaynak 187.0 194.0 201.1 208.6

(a) Tahminlere gore Sealed Air’in degeri nedir? Sermayenin maliyeti %10’dur.
(b) Sealed Air’in degerinin ylizde kagi biiyiime firsatindan yizde kag¢i mevcut varliklardan
gelmekte?

Delta Havayollari igin calismaktasiniz. Gegen sene gelirleri 15 milyar dolar ve maliyetleri 14
milyar dolardi. Delta’nin en blyiik gideri gegcen sene toplam 2.5 milyar dolar olan yakit
maliyetleridir. Bu maliyet, varil basina ortalama fiyatin 25 dolar oldugu 100 milyon varil
petroliin tlketildigini gosteriyor.

(a) Eger gelirler ve diger maliyetler sabit ise, petrol fiyatlari 20 dolara diiserse veya 30 dolara
¢ikarsa Delta’nin net geliri nasil degisir? Delta’nin net gelir grafigini petrol fiyatlarinin
fonksiyonu olarak ciziniz.

(b) Delta, petrol fiyat riskine maruz kalmasini ortadan kaldirmak istiyor. Futures sézlesmeleri
kullanarak bunu nasil basarabilir? Gelecek sene ulastirilacak petroliin gelecekteki fiyati
varil basina 22 dolardir. Eger Delta futures sozlesmeleri kullaniyorsa, net gelirin petrol
fiyatinin fonksiyonu oldugu grafigi giziniz.

(c) Delta, opsiyonlari kullanarak riskten nasil korunabilir? Kesin olun: Aim opsiyonu mu
yoksa satim opsiyonu mu kullanmali? Satin almak mi satmak mi? Daha yiksek veya az
kullanim fiyath opsiyonlari kullanmanin ne gibi yarar ve zararlari var? Eger Delta
opsiyonlari kullaniyorsa, net gelirinin petrol fiyatinin fonksiyonu oldugu grafigi giziniz.

(d) Farz edelim ki Delta opsiyonlari kullanmaya karar verdi. Genel anlamda opsiyonlarin
maliyetini nasil tahmin edilebilecegini agiklayiniz. Hangi faktérler 6nemlidir?

Dell Bilgisayar icin calisiyorsunuz. Dell su anda bitiin monitorlerini Sony’den satin aliyor.
Dell’in monitérleri Sony’den almaya devam mi etmesi gerektigine yoksa kendi monitorlerini
kendisinin mi tUretmesi gerektigine karar vermek zorundasiniz. Dell’in Sony ile 1 yil sonra sona
erecek bir sozlesmesi bulunmakta. Su anda her monitor icin 150 dolar 6diyor. Eger Dell
sozlesmeyi 3 senelik daha yenilerse fiyat sabit kalacak.



Eger Dell monitorleri kendi yapmaya karar verirse, gelecek sene ARGE igin 400 milyon dolar
harcamasi gerekecegini tahmin ediyorsunuz. Dell ayrica yeni bir fabrika insa etmek zorunda
kalacak (1 sene icinde baslayacak). Tesisin 300 milyon dolara mal olmasi bekleniyor.
Kullanilabilir é6mri 3 sene olup igin dogrusal oranli amortisman yodntemi kullanilarak
amortismana tabi tutulabilir (hurda degeri yok). Fabrika ¢abucak insa edilebilecegi icin Gretim
ve satis 2 sene icinde baslayabilir. Su anki tahminlere gore liretimin birim basi 130 dolara mal
olmasini bekliyorsunuz. Envanter 20 milyon solar olacaktir.

Gegen sene Dell 10 milyon monitdr sattl. Bu miktarin yillik %10 biylimesini bekliyor. Vergi
her ikisinin de iskonto orani %10dur. Satislar da
Dell’in karari ne olursa olsun aynidir. Biitlin nakit akislari sene sonunda meydana gelir.

”r

orani %40 ve “yapmanin” ve “almanin

(a) Varsayalim ki Dell Sony ile olan s6zlesmesini yeniledi. Yeni s6zlesmenin bugink( degeri
nedir?

(Not: Sozlesme 2. sene baslar 3 sene siirer)

(b) Varsayalim ki Dell kendi yapmaya karar verdi. Mevcut tahminleri kullanarak projenin
buglinkii degeri nedir? Litfen yaptiginiz calismalari gosteriniz. (Gelirleri degil sadece
maliyetleri dikkate almalisiniz)

(c) Uretim maliyetleri belirsiz. Beklenen maliyet 130 dolar fakat 100 dolar kadar diisiik ya da
160 dolar kadar yiiksek de olabilir. Maliyetleri ARGE vyaptiktan sonra ama uretim
yapmadan 6nce bileceksiniz. Bu bilgiyi analizinize nasil dahil edeceginizi acgiklayiniz. Tam
degeri hesaplamaniza gerek yok fakat acik olmalisiniz. Dell'in daha sonradan Sony’den
monitorleri satin almaya karar verebilecegini varsayiniz (su anda s6zlesmeyi yenilemese
bile).



