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SORULAR

SORU 1: Risksiz faiz oraninin (rs = 0, 10) oldugu bir ortamda 7.500 liralik birikiminize, %10 faiz oraniyla almis
oldugunuz 5.625 liralik borcu da katip, bltlin bu fonlarla getiri orani %25, riski %20 olan bir hisse senedi
satin almis bulunuyorsunuz. Borg alinmis fonlarla da olusturulmus bu portfoylinizin getirisi (15 Puan) ve
riski (15 Puan) nedir?

SORU 2: ABC Sirketi yeni yatirimi igin gereken 200.000 liray! borglanarak veya sermaye artirimina giderek
karsilayabilecektir. Alinan bor¢ %10 tahvil ihraci seklinde olacaktir. Sermaye artirrmina gidilecek olursa
tanesi 1 liradan 200.000 adet hisse ihrag edilecektir. isletmenin mevcut hisse sayisi 200.000 adet ve vergi
orani %40°dir.

istenen 1 (20 Puan): Sirketin yatirrmini finanse etmesinde bor¢lanma ya da hisse senedi ihraci segenekleri
arasinda kayitsiz kalmasinda gelecek sene Faiz ve Vergiden Onceki Karinin(FVOK) kag lira olmasi gerekir?

istenen 2 ( 5 Puan): Hesapladiginiz bu FVOK’dan daha disiik bir kar elde etmesi bekleniyorsa borglanmasi
mi yoksa hisse senedi ihra¢ etmesi mi daha uygundur? Nigin?

SORU 3: Alfa Pazarlama sirketinin musterileri 6demelerini fatura departmanina yapmaktadir. Bir
misterinin bu departmana ulasmasi 4 giin sirmektedir. Bu paranin banka hesabina ge¢mesi icin de ayrica 1
gline ihtiyag vardir. Sermaye maliyeti % 9 olan bu sirketin glinllk tahsilati 500.000 liradir.

Sirket internet lzerinden tahsilat sistemine gececek olursa, faturanin misteriye génderilmesinden paranin
hesaba ge¢cmesine kadar gecen toplam bes glinliik siire, 1% giine inecektir. Sistemin yillik isletim masrafi
100.000 liradir.

istenen (20 Puan): Sirket internet lizerinden tahsilat sistemine gegmeli midir?

SORU 4 (25 Puan): Yatirim projelerinin degerlemesinde paranin zaman degerini dikkate alan yontemlerde,
projenin dmrii boyunca saglayacagi “kar”larin mi yoksa “nakit akislar’”nin mi buglinkii degeri hesaplamalara
alinir? Nigin?
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CEVAPLAR

CEVAP 1:

Eldeki fon miktarinin %75’i kadar borg alinarak hepsi yine riskli aktife yatirmistir. Béylece riskli yatirim orani:
13.125

= 1,75 ‘e ylkselmis bulunmaktadir.

7.500
istenen1) r,=x [E(r)—r]+ 1 r,=1,75(0,25-0,10) + 0,10
rp =% 36,25’dir.
istenen2)  (0,)=x(c) oldugundan (0,) =1,75(0,20)
(op) = %35°dir.
CEVAP 2.

istenen 1 ) Firma hisse senedi de ihrac etse, tahvil de ¢ikarsa hisse basina diisecek karlarin esit olacag
Basabas FVOK noktasini verecek formiil asagidaki gibidir:

(FVOK—0)(1-0,40) _ (FVOK—20.000)(1-0,40)
400.000 - 200.000

FVOK= 40.000 TL.

istenen 2) Gelecek yil elde edilmesi beklenen FVOK, 40.000 TL'den az ise firmanin hisse senedi ihraciyla
finansmani daha uygundur.

Clnkd bu kayitsizlik noktasinin altinda kalan karlarda borgla finanse olundugunda hisse basina diisecek kar
diger alternatife gore disiik olacaktir. Ornegin gelecek yil 30.000 lira FVOK elde ettigini varsayalim: Bu
durumda eger borgla finanse olursa HBK= 0,030 lira diiser. Oysa hisse senediyle finanse olursa HBK= 0,045
lira dlser.

CEVAP 3 : Gilinde 500.000 lira alacaklara baglanmaktadir. Mevcut sistemde alacagin tahsil edilmesi 5 giin
siirmektedir. Onerilen sistemde ise tahsilat 1,5 giin alacaktir. Baska deyisle tahsilat 3,5 giin erken
yapilabilecektir. Bu durumda erken tahsil edilen alacaklardan saglanacak olan fon maliyeti tasarrufu,
sistemin maliyetinden blylik olacagindan éneri kabul edilmelidir:

Tasarruf Edilen Giinden Erken
Elde Edilen Fon Tutari

3% x500.000 = 1.750.000 TL
Tasarruf Edilen Fon Maliyeti 1.750.000 TLx %9 = 157.500
Sistemin Maliyeti 100.000
Yilhk Net Kazang 57.500 TL
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CEVAP 4: Hesaplamalara nakit akislarinin degerleri alinmalidir. Clinkl projelerin cekicilikleri ya hissedarlara
dagitilacak ya da firmada yeniden yatirrmda kullanilmak (zere yaratacaklar nakitten kaynaklanir. Bu
nedenle sermaye biltcelemesinin odak noktasi “kar” degil, “nakit akislar”dir.

Projenin buyik bir nakit ¢ikisi yarattigl tarihte o proje “zarar etmis” degildir. Projenin kari, ya da zaran o
projenin maliyetinin dGmriine dagitilarak (amortisman hesabi) bulunur. Bununla birlikte net buglinki deger
hesaplamasinda karin esas alinmasi, karda bir zaman boyutunun olmamasi nedeniyle sagma sonuglar

yaratir.

Ornegin maliyeti 2.000 lira, ekonomik émrii 2 yil olan bir proje diisiinelim. Bu projenin saglayacagi nakit
girisleri ilk y1l 1.500 lira, ikinci yil 500 lira olsun. Eger kar kavrami ile yola ¢ikilacak olursa:

Karlarin %10’dan bugilinkii degerini ararsak yapacagimiz hesaplama:

iyl
Nakit Girisleri +1.500
Amortisman -1.000
Kar + 500

+ 500 - 500

Net Bugilinkii Deger = T10

T10)7 = TAL32TL

Bu hesaplamaya gore yukaridaki proje bugiin 41,32 lira kar birakmaktadir ki sonucun sagmaligi agiktir.

Projenin Net Bugtink( Degeri = - 2.000 +

Proje zarardadir.

+ 1.500 - 500

+ =-
1.10 (1.10) 2
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