





SINAV KOMiIiSYONU CEVAPLARI

CEVAP 1: a) Sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler ve tiirev araglar ile kapsami
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenen diger sermaye piyasasi araglarindan
olusmaktadir. Menkul kiymetler; paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara
iliskin depo sertifikalar1 ile borglanma araglar1 veya menkul kiymetlendirilmis varlik veya
gelirlere dayal1 bor¢lanma araglari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalaridir.
Sermaye piyasasi araglari; alacak hakki saglayanlar, ortaklik hakki saglayanlar ve karma
nitelikli araglar olarak {i¢ grupta toplanmaktadir. Bazilar1 agagida siralanmustir.
- Alacak hakki saglayanlar; Devlet Tahvili, Hazine bonosu, Kar zarar ortaklig1 belgesi, 6zel
sektor tahvili, gelir ortaklig1 senedi,
- Ortaklik hakki saglayan, adi hisse senedi, imtiyazli hisse senedi,
- Karma nitelikli; Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil, Kara istirakli tahvil, Katilma intifa
senedi,
(5 PUAN)

Ozellikleri ise;
- Nama veya hamiline yazili olabilirler,
- Ihrag eden i¢in finansman kaynag, satin alan igin yatirim aracidur,
- Cok sayida ihrag edilerek, ikincil piyasa olusmasiyla likit 6zellik kazanmasi saglanur,
- Nominal bir degerle ihrag edilirler, arz ve talebe bagli olarak piyasa fiyat1 belirlenir,
- Alacak hakki veya ortaklik hakk: saglarlar.

(5 PUAN)

b) Sirketlerin faaliyetlerini genisletmek ve yatirimlarina fon saglamak amaciyla, finansal
kaynak a¢igimi1 banka kredisi veya bor¢lanmaya basvurmadan yatirimlar yapabilmek ya da
borglarin1 6deyebilmek i¢in hisselerinin halka arz ederler.

Diger taraftan yatirnmcilar da, hisse senedi alarak borsada islem goren sirketlerin degerlerine
yatirim yapabilme firsat1 bulurlar. Halka arz 6zellikle uzun vadede olumlu sonuglar doguran bir
yontemdir.

Ayrica halka arzla sirketler finansman saglamanin yaninda; mali yapilarini giiglendirirler,
likitide saglarlar, prestij kazanirlar, miisteriler ve tedarikg¢iler nezdinde giivenilirligi artar, daha
seffaf ve bilinirligi yiiksek oldugu i¢in sirketin olumlu degeri artar.

(5 PUAN)

c) Derecelendirme; finansal piyasalardan kaynak saglama amacindaki iilkeler, sirketler ve
kurumlarin bor¢ anapara ve faiz 6demelerini zamaninda 6deyip 6deyemeyecegini dlgmek icin
yapilmaktadir. Bu kapsamda borglanan tarafin borcunu geri 6deyememe olasiliginin
belirlenmesi amaglanmaktadir.

Derecelendirme objektif ve subjektif olgiitler kullanilarak, sirketler i¢in finansal performans,
cari varliklar ve borglar, nakit akimlari, yonetim kalitesi, karlilik gibi unsurlar, iilkeler i¢in ise
makro ekonomik unsurlar ile siyasal faktorler dikkate alinarak yapilmaktadir.

Derecelendirme; temerriide diisme olasiligini kesin olarak vermez, gelecege yoneliktir ve
yatirimin getirisini belirlemez.

Kredi Temerriit Swaplar1 (Credit Default Swaps) ; kredinin borglular1 tarafindan alacakliya
O0denmemesi olasiligina gore belirlenen ve kredi alacaklisinin alacagini garanti etmek igin
odedigi sigorta primi (licret) dir. Bir bagka ifade ile, riskten kaginan tarafin, riski listlenen tarafa
Odeyecegi CDS puanina gore belirlenen primdir. CDS puami gercek kisiler ve gercek
islemlerden ortaya ¢ikmaktadir.
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Derecelendirme ile Kredi Temerriit Swaplar1 (Credit Default Swaps) arasindaki iligkiyi
karsilastirirsak;

- Derecelendirme notlar1 yapilan arastirma sonucunda uzman kanaatlerine dayanmakla birlikte,
CDS primleri gergek taraflar ve gercek islemlere gore belirlenmektedir.

- Derecelendirme notu bir iilke, sirket veya kurumun bir varligin 6deme yeterliligi hakkinda
bilgi verirken, CDS priminin ise kullanilan kredinin alacaklisina 6deme yeterliligi hakkinda
bilgi verir.

- CDS islemleri siirekli yapildig1 i¢in, algilarda CDS primlerine yansir. Derecelendirme notu,
derecelendirme uzmani tarafindan derecelendirilen tarafin durumunda bir diizeltme yapilmasi
gerektigi goriisii lizerine harekete gecildiginden, kredibilite gecikmeli olarak yansir.

- CDS siirekli, derecelendirme notu ise kesikli bilgi verir.

- CDS islem yapanlarin goriislerini, derecelendirme uzmanlarin goriislerini igerir. CDS kiigiik
degisimleri yansitirken, derecelendirme uzmana gore 6nemli degisimleri yansitir.

- CDS daha duyarh bir gostergedir.

(10 PUAN)
CEVAP 2: ABCD sirketinin veriler ¢ergevesinde 2021 yili fon akim tablosu asagidaki gibi
olacaktir.
Fon Kaynaklar Fon Kullanimlari
1- Faaliyetlerden Saglanan
Kaynaklar 1-Odenen vergi ve benzerleri 4.000.000
a- Olagan Kar 36.000.000 | 2- Odenen temettiiler 11.000.000
b- Amortismanlar 10.000.000 | 3- Donen varliktaki artislar 36.000.000
c- Fon ¢ikis1 gerektirmeyen
giderler (Kidem Tazminat1 5
milyon, Siipheli alacak 10 milyon) 15.000.000 | a- Hazir degerler 10 milyon
2- Donen Varliklardaki azaliglar 10.000.000 | c- Alacaklar 15 milyon
- Kamu kesimi tahvil 10 milyon d- Stoklar 10 milyon
e- Gelecek aylara ait giderler 1
3- Duran Varliklardaki azaliglar - | milyon
4- Kisa vadeli yabanci kaynak
artisi 4- Duran varlik artislari 8.000.000
c- Odenecek Vergi Resim Harg 5.000.000 | a- Tesis makine 5 milyon
5- Uzun vadeli yabanci kaynak b- Yapilmakta olan yatirimlar
artigi - |3 milyon
5- Kisa vade yabanci kaynak
6- Sermaye Artirimi - | azalis1 17.000.000
Kisa vadeli banka kredisi 3
milyon
TOPLAM 76.000.000 | Saticilar 2 milyon
Ortaklara borglar 7 milyon
Alinan depozito 5 milyon
TOPLAM 76.000.000

Fon akim tablosunu degerlendirilmesi; Isletme 2021 yilinda olusturdugu kaynaklarinin % 47’si
(36/76) faaliyeti neticesinde elde edilmesi, olumlu olarak degerlendirilmektedir. Ayrica yabanci
kaynak kullanilarak kaynak olusturulmamis, olusturulan kaynaklarda, yabanci kaynaklarin
azaltilmasinda kullanilmigtir. Ayrica olusturdugu kaynagin (11/76) %14’nii temettii olarak
dagitmistir. (15 PUAN)
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b) Sirketin 2021 yils;
* Etkinlik Siiresi = Alacak Tahsil Siiresi + Stokta Bekleme Siiresi

Alacak Tahsil Siiresi = 365 / [Kredili Satislar /Ortalama Alacaklar (D6nem sonu alacaklar)] =
365 /[320 milyon/ 60 milyon] = 68 giin

Stokta Bekleme Siiresi= 365 / (Satilan Mamiil Maliyeti /Donem Sonu Stok) = 365 / (250/90) =
175 giin

Etkinlik Siiresi = 68 + 175 giin = 243 giin

* Net caligma sermayesinin donen varliklar1 karsilama oran1 = Net ¢alisma sermayesi / Donen

Varliklar

= (Donen Varliklar- Kisa vadeli yabanci kaynak) / Donen
varliklar

= (213 milyon — 110 milyon) / 213 milyon = 0,48
*

Borg servisi oran1 = (Vergi Oncesi Kar + Nakit cikisi gerektirmeyen giderler + Faiz
odemeleri) / (Faiz 6demeleri + Borg anapara 6demesi) [1/(1-vergi orani)]

= (36 milyon+10 milyon+5 milyon+3 milyon) /(7 milyon + 3 milyon) [1/(1-0,2)] = 56/12,5=
4,48 kez

* Oz sermaye karlilig1 = Net kar / Ozsermaye = 30 milyon/215 milyon = 0,139

(10 PUAN)
CEVAP 3: a)
1yl Tahvilin kupon 6demesi 291l Tahvilin kupon 6demesi
Durasyon = s (1+piy'asa jiaiz.oranl) + Y (1+piy'asa fvaiz.oram)
Tahvil degeri Tahvil degeri
nyil Tahvilin kupon 6demesi+Nominal degeri

(1+piyasa faiz orant)
Tahvil degeri

Tahvilin degeri = —orvilinkuponddemesi _ 11 500 000/(1+0,25)] + [1.500.000 /(1+0,25)%]+

(1+piyasa faiz orant)

[1.500.000 /(1+0,25)?] + [1.500.000+5.000.000 /(1+0,25)*]

=1.200.000 + 960.000 + 768.000 + 2.663.000 = 5.591.000

Durasyon - (1%1.200.000)+ (2*960.05050;:-23;)2768.000)+(4*2.663.000): 16.076.000/5.591.000 = 2,87

. s _ Durasyon _ 2,87 _
Diizeltilmis durasyon = Tt piyasa faizi/ D] L1025/ D] 2,296

(15 PUAN)
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b)
2. yilin sonunda borg toplami = 10 milyon * (1+0,35)? = 18.225.000 TL

Odenecek 3 taksidin bugiinkii degerlerinin toplamimin 18.225.000 TL olmasi gerekmektedir.
18.225.000 = Odenecek esit taksit * [1/(1,35)*+1/(1,35)?+1/(1,35)3 ]

18.225.000 = Odenecek esit taksit * [0,740+0,548+0,406]

18.225.000 = Odenecek esit taksit * [1,694]

Odenecek esit taksit = 18225.000 / 1,694 = 10.758.559 TL

(10 PUAN)
CEVAP 4: A sirketinin varliklariin kaynagi olan unsurlara ve bu kaynaklara iliskin bilgiler
asagidaki gibidir.
Kaynaklar | Adedi | Nominal | Piyasa | Beklenen | Betas1
Degeri | Degeri | Getiri
Tahvil 5.000 1.000 900 %25 1,2
Hisse 25.000 50 220 %35 1,5
Senedi
a)
. . _ Borg % - k(L .
Ser.r.naye maliyeti = Toplam sermaye Tahvil  getirisi*(1-vergi  orami)  +
_DZSETMAVE 4y, sermaye getirisi
Toplam sermaye
L (5.000%900) *(y B[] (25.000%220) *
Sermaye maliyeti = [(5000%900)+(25.000%220)] 0,25%(1-0.2) + [(5000%900)+(25.000%220)] 0,35

Sermaye maliyeti = 0,09+0,1925 = 0,2825 = %28,25

Varliklardan beklenen minimum getiri = 0,2825 = %28,25

(5.000%900) -
[(5000%900)+(25.000%220)]

(25.000%220)
[(5000%900)+(25.000%220)]

Sermayenin riski = *1,5=1,365

(10 PUAN)

b) Piyasa risksiz (hazine bonosu) faiz oraninin % 20 oldugu durumda, sirketin hisse senedinin
risk primi =[(0,25)-(0,20)] *1,2 = 0,06

(5 PUAN)

c) Sirket, 1 milyon finansman ihtiyacin1 yeni tahvil ihrag ederek karsilayacaktir. Yeni ihrag
edilecek tahvil nedeniyle tahvillerin maliyeti (beklenen getiri) %25°den %27’ye, betasi
1,2°den 1,4°e¢ yiikselecektir. Sirketin sermaye maliyetinin ve riskinin (betasinin)
degismeyecegi kabul edildiginde hisse senedi maliyetini ve hisse senedi riskini (betasini);
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. . B . - e .
Sermaye  maliyeti = W*Tahvn getirisi*(1-vergi  oram)  +
o " .
M*Ozsermaye getirisi
Toplam sermaye

0,2825 = (5.000-900)+1.000.999 *0,27%(1-0.2) "

[(5000%900)+1.000.000 +(25.000%220)

(25.000%220)
[(5000%900)+1.000.000+(25.000%220)]

* (Hisse senedi maliyeti)

0,2825 =0,108 + 0,5 * (Hisse senedi maliyeti)
Hisse senedi maliyeti = 0,349
(5.000%900)+1.000.000 * (25.000%220)

1,365 = [(5000%900)+1.000.000+(25.000%220)] "' [(5000%900)+1.000.000+(25.000%220)]
senedi riski (betasi)

*Hisse

1,365=0,5 * 1,4 + 0,5 * Hisse senedi riski (betasi)
Hisse senedi riski (betas1) = 1,33

(10 PUAN)
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