








SINAV KOMiIiSYONU CEVAPLARI

Mikro puanlamalar, cevapta yer almasi zorunlu olan her hesaplama/sonug ve/veya ifadenin sonunda
parantez i¢inde (... puan) seklinde belirtilmistir.

CEVAP -1

A firmasi, piyasadan buldugu LIBOR + %?2 faizli krediyi banka ile swap eder. A firmas1 FREE-Bank’ a 5 yil
boyunca yillik % 13 oraninda sabit faiz 6demeyi, banka da kendisine LIBOR’ a esit bir faiz saglamay1 kabul
etmistir. Buna gore A firmasinin toplam faiz 6deme yiikii % 15 ile sabitlenmistir.

A firmasi Faiz Yiizdesi
FREE-Bank’a 6denen %13
Piyasadan buldugu krediye 6denen LIBOR + % 2
FREE-Bank’tan alinan LIBOR

Kredi Maliyeti Yillik

(%13) + (LIBOR + % 2) — LIBOR
=%13 + FIBOR + % 2 —- HHBOR
= %15 (4 Puan)

Sorudaki verilere gére B firmasi da % 10 sabit faizden borglanarak ve FREE-Bank ile swap anlagmasi
yapmaktadir. B firmasi bankaya LIBOR 6demek karsiliginda banka da ona % 10,5 sabit oranli bir faiz 6demeyi
kabul etmistir. Buna gore B firmasinin toplam degisken kredi maliyeti LIBOR — 0,50 olacaktir. Hesaplama

asagidaki gibi olacaktir.

B firmasi Faiz Yiizdesi
FREE-Bank’a 6denen LIBOR
Piyasadan buldugu krediye 6denen sabit faiz %10
FREE-Bank’tan alinan %10,50

Kredi Maliyeti Yillik

(LIBOR) + (%10) — (%10,5)
= LIBOR — %0,5 (4 Puan)

B firmasinin, A firmasinin ve bankanin net gelirleri:

Bankanin swap anlagmasindan geliri ise asagidaki sekilde hesaplanabilir.

FREE-Bank fgili Firma Faiz Yiizdesi
Faiz Geliri A firmasi %13
Faiz Geliri B firmasi LIBOR
Faiz Gideri A firmasi LIBOR
Faiz Gideri B firmasi %10,5

Net Faiz Gelir (Faiz Gelirleri — Faiz Giderleri)

(%13) + (LIBOR) — (LIBOR) — (%10,5)
=%13 + HHBOR — EFIBOR — %10,5
=%2,5

(8 Puan)
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Bu islemle hem B firmasi hem de A firmas: kredi maliyetini azaltict anlamda 6nemli bir yarar saglamislardir.
Taraflarin kazanci asagidaki gibi gosterilebilir.

Swap Yapan | Swap Oncesi Kredi Maliyeti Swap Sonrasi1 Kredi Maliyeti
A firmasi Sabit Faizli Kredi i¢in %19 %15
B firmasi LIBOR LIBOR - 0,5

Buna gore A firmasinin net kazanci % 4 (2 Puan), B firmasinin ise % 0,5 (2 Puan)’tir. Bankanin net kazanci ise
% 2,5 olacaktir.

CEVAP-2:

Miihendis, is¢i ve makinelerin giinliik maliyetleri ile diger degiskenler bilinmediginden Toplam Hasilat —
Toplam Maliyet = Toplam Kar seklinde TL tutar cinsinden bir karlilik analizi yapilamaz.

Ayrica projelerde calisilan giin ve c¢alistirilan personel/makine sayilari farkli oldugundan toplam maliyet ve
toplam hasilatin oransal karsilastirmasi da farkli degiskenlerin toplam tutarlarinin karsilastirmasi (deyim yerinde
ise elma ile armudun mukayesesi) olacagindan dogru bir analiz olamayacaktir.

Her iki projenin de ¢aligtirilacak ig¢i, mithendis ve makine sayilari ile calistirilacak giin sayilari ve elde edilecek
hasilat tutarlar1 farkli oldugundan karsilastirma, projelerin miihendis/isci/makine basina diisen_giinliik hasiat
(birim hasilat) yoniinden digeri ile mukayesesi (birim maliyetler esit oldugu icin) seklinde yapilmalidir.

isci/ ) ELDE ELDE ELDE EDILEN

PROJE | CALISTIRILAN | wro o\ |GUN  |EDILEN EDILEN |HASILAT _
/KIRALANAN | o)\ o | SAYISI [ HASILAT | HASILAT | (PERSONEL/MAKINE

(TOPLAM) | (GUNLUK) | BASINA GUNLUK)
MUHENDIS 6 150 720.000,00 4.800,00 (1 Puan) 800,00
A isci 20 400 | 1.200.000,00 3.000,00 (1 Puan)150,00
PROJESI | MAKINE 10 50 |1.400.000,00| 28.000,00 (1 Puan)2.800,00
TOPLAM 3.750,00
MUHENDIS 14 200 |2.000.000,00| 10.000,00 (1 Puan)714,29
EROJEST isci ‘ 35 500 | 3.200.000,00 6.400,00 (1 Puan)182,86
MAKINE 17 70 |2.900.000,00| 41.428,57 (1 Puan)2.436,97
TOPLAM 3.334,12

Buna gore A projesi B projesine oranla daha karhidir. (4 Puan)
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CEVAP-3:

Senaryo -1 secenegi icin cevap
Firma dolar satma opsiyonunu kullanirsa elde edecegi TL miktar1;

100.000 $ x 26,7855 $/TL = 2.678.550,00 olmaktadir. Firmanin opsiyon sézlesmesi igin 6dedigi 75.000 TL yi
bu elde ettigimiz miktardan diisersek, firmanin elde edecegi net TL miktar; 2.678.550 - 75.000 = 2.603.550 TL
olur. Buna gore firmanin TL maksimizasyonu i¢in bu segenekte dolar satma opsiyonunu kullanmasi (5 Puan)
gerekmektedir. Ciinkii firma satma opsiyonu ile kendisini kur riskinden korumasaydi, 6 ay sonraki 1§ =24,8655
olan spot kurdan Tiirk Lirasin1 dolara ¢evirmek zorunda kalacak (6demeleri icin) elde edecegi TL miktari;
100.000 $ x 24,8655 $/TL =2.486.550 TL olacakti. Goriildiigii gibi firma kendini kur riskine karst korumak i¢in
satma opsiyonu sozlesmesi satin alarak, 2.603.550 — 2.486.550 = 117.000 TL kar (5 Puan) elde etmistir.

Senaryo -2 secenegi icin cevap

Bu kosullar altinda Tiirk firmasi dolar satma opsiyonunu kullanirsa elde edecegi TL miktar1 spot piyasada dolar1
TL’ye cevirerek elde edecegi miktardan oldukea diisiik olacaktir. Buna gore firma dolari spot piyasada satarsa;
100.000 $ x 30,00 $/TL = 3.000.000,00 TL elde edebilecektir. Bu kosullar altinda firma opsiyonu kullanirsa
2.603.550 - 3.000.000 = -396.450 TL (2 Puan) zarar eder. Bu durumda firma TL maksimizasyonu i¢in
opsiyon sozlesmesini kullanmaz (5 Puan) ve zarar1 (opsiyon s6zlesmesi yapmadigi duruma gore) sadece 6dedigi
prim 75.000 TL (3 Puan) kadar olur.

CEVAP-4:

a- Tahvilin Degeri= 250/ (1 + 0,2)" +2.250 / (1 + 0,2)* (1 Puan)
=1.770,83 (4 Puan)

b- Macaulay Durasyonunun hesaplanmasi

C; Ci C;+ND

{eEn) 2 ? T
Macaulay Durasyonu / Siiresi (D) = —— + —t |t
Tahvil Degeri  Tahvil Degeri Tahvil Degeri

denklemiyle hesaplanir. Denklemde
n= Vadeye kalan periyot sayisini (2)
Ci= Tahvilin kupon 6demesini (250)
ND= Tahvilin nominal degerini (2000)

i= Piyasa faiz oranini ifade eder. (%20 veya 0,2)

250 25042000

Siire (D) = Gvon) | Zaroay (1 + 2 Puan)
177083 177083

= 1,88 (7 Puan)
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c- Diizeltilmis durasyon tahvil degerinin piyasa faiz oranlarindaki degismeye kars1 duyarliligimin
Olciilmesi i¢in kullanilir. Diizeltilmis durasyon faiz oranlarinda %1°’lik bir degisim sonucu
tahvildeki fiyat degisimini dlger.

Diizeltilmis Durasyon (Dy,) = D/ (1 + k) formiiliine gore hesaplanir.
D yani durasyon 1,88 ve k yani faiz oran1 0,2 olduguna gore

Diizeltilmis Durasyon (Dy,) = 1,88 /(1 + 0,2) (2 Puan)
= 1,57 (3 Puan) olarak hesaplanacaktir.

d- Konveksite veya disbiikeylik, faiz orani riskinin ikinci bir temel 6l¢iisiidiir. Faiz hassasiyetinin
Ol¢iimiinde diizeltilmis durasyonun hata payinin azaltilmasi amaciyla konveksite yaklagimi
kullanilmaktadir. Konveksite, durasyonun degisim oranini gosteren bir 6l¢iittiir.

Macaulay durasyonu ve diizeltilmis durasyon, kiiciik faiz degisimleri karsisinda, opsiyonsuz
bir tahvil fiyatinin duyarliligini 6l¢mekte kullanilmaktadir ancak faiz degisimlerinin biiyiikliigii
arttikca durasyon ile tahmin edilen tahvil fiyat1 ile ger¢ek tahvil fiyat1 arasindaki fark
acilmaktadir. (1 Puan) Bu baglamda, konveksitenin hesaplanmasindaki amag¢ faizdeki biiyiik
degisikliklerde tahvil fiyatinin ger¢ege en yakin degerini bulmaktir (3 Puan). Daha duyarl
hesaplamalar i¢in tahvil degeri ile piyasa faiz oranlari arasindaki iligkiyi egrisel olarak 6lgen
digbiikeylik yani konveksite hesaplanmalidir. (1 Puan)

CEVAP - 5:
a_

Oncelikle portfdyde yer alan hisse sentlerinin piyasa degeri toplamini hesaplayalim.

Hisselerin piyasa degeri toplami = (15,85x30.000) + (2,49x50.000) + (10,00x20.000) +
(80,00x50.000)
=475.500 + 124.500 + 200.000 + 400.000
=1.200.000,00 TL
Hisselerin ger¢ek degerinin toplamini bulmak i¢in her bir hissenin gergek degerini hesaplayalim. Buna gore,

A hissesi i¢in Gordon Biiyiime Modeli (Sabit Oranda Biiyiiyen Kér Pay1 Iskonto Modeline) gore hesaplama
yapilirsa hissenin gercek degeri asagidaki gibi hesaplanacaktir.

Gordon Biiyiime Modeline gére A hissesinin gercek degeri = % (1 Puan)

= 14,86 (3 Puan) olacaktir.
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B hissesi icin Farkli Oranlarda Biiyiiyen Kar Pay1 Iskonto Modeline gore hesaplama yapilirsa hissenin gercek
degeri asagidaki gibi hesaplanacaktir.

Farkli Oranlarda Biiyiiyen Kar Pay1 Iskonto Modeline gére B hissesinin gercek degeri =

0,60 1,00 2,00 2 x (1+0,2)
(2 Puan)
(1+0,6)1  (1+0,6)2 (1+0,6)3 (0,60—0,20) x (1+0,6)3
_ 0,60 , 1,00 2,00 2,4
1,6 2,56 4,096 1,6384

=0,375+0,391 + 0,488 + 1,465
= 2,72 olacaktir. (2 Puan)
C hissesi i¢in;

Fiyat/Kar oran1 modeline gore once hissenin ge¢mis yil fiyat/kar ortalamalarinin ¢ikarilmasi gerekmektedir.
Asagidaki tabloda hissenin her yil i¢in fiyat/kar orani hesaplanmaistir.

Yil Ortalama Piyasa Fiyat1 (TL) Hisse Basina Kar (TL) Fiyat/Kar Orani
2019 3.3 0,66 5,00
2020 5,5 0,99 5,56
2021 7,15 1,1 6,50
2022 9,57 1,21 7,91
2023 10,23 1,43 7,15

Bu modelde Fiyat/Kar oranin ge¢mis yillar ortalamasi alinarak bunun gelecek yil beklenen hisse basina kar ile
carpilmasi gerektiginden oncelikle gegmis yillar Fiyat/Kar oran1 hesaplanacaktir.

Gecemis yillar Fiyat/Kar orani ortalamasi = (5 + 5,5+ 6,5+ 791+ 7,15)/5
=32,06/5
= 6,41 bulunur. (2 Puan)
C hissesinin gergek degeri = 1,5 x 6,41
= 9,62 olarak bulunur. (2 Puan)

D hissesinin gercek degeri hisse basina Piyasa Degeri/Defter Degeri modeline gore belirlenecegi icin dncelikle
D hissesinin hisse bagina defter degerinin bulunmasi gerekmektedir.

D Hissesinin Hisse Bagina Defter Degeri = Ozkaynaklar / Hisse Adedi
=200.000.000 / 14.000.000
=14,29 (1 Puan)

Daha sonra d sirketi ile ayn1 sektorde bulunan diger sirketlerin sektorel hisse basina piyasa degeri/defter degeri
oranin bulunmasi gerekmektedir. Bu hesaplama asagidaki tabloda gosterilmistir.

Sirket Adi Piyasa Degeri (TL) Defter Degeri (TL) Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD)

Sirket 1 48,00 9,00 5,33

Sirket 2 72,00 11,04 6,52

Sirket 3 42,00 13,86 3,03
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Sektor Ortalamasi= (5,33 + 6,52 + 3,03)/3
=14,88/3
= 4,96 bulunur. (1 Puan)
D Hissesinin Gergek Degeri = Cari Defter Degeri x Sektdrel PD/DD
=14,29 x 4,96
= 70,88 olacaktir. (2 Puan)

Tim hisselerin gergek degerini hesapladigimiza gore hisse senedi portfoyiiniin de gercek degerini
hesaplayabiliriz. Asagidaki tabloda hisse senedi portfoyiiniin baslangicta hesapladigimiz piyasa degeri ile
yukarida hesapladigimiz gercek degerlerinin karsilastirilmasi verilmistir.

Hissenin Hisse Portfoyiin Hissenin Portfoyiin

Piyasa Fiyati Adedi| Piyasa Degeri| Gercek Degeri| Gercek Degeri

A B C=AxB D E=DxB
A Hissesi 15,85(30.000,00 475.500,00 14,86 445.800,00| 1 Puan
B Hissesi 2,491 50.000,00 124.500,00 2,72 136.000,00| 1 Puan
C Hissesi 10,00 | 20.000,00 200.000,00 9,62 192.400,00| 1 Puan
D Hissesi 80,00 5.000,00 400.000,00 70,88 354.400,00| 1 Puan

TOPLAM | 1.200.000,00 1.128.600,00

Yukaridaki tabloya ve hesaplamalara gore hisse senedi portfoyiiniin piyasa degeri ile gercek degeri arasinda
(1.200.000 — 1.128.600=) 71.400,00 TL fark bulunmaktadir.

b-

Hisse senetlerinin gercek degerlerinin saptanmasindan sonra genel bir ilke olarak diisiik degerlenmis hisse
senetlerinin (piyasa fiyati gergek degerinden diisiik olan hisse senetlerinin) satin alinmasi, yiiksek degerlenmis
hisse senetlerinin (piyasa fiyati gercek degerinden yiiksek olan hisse senetlerinin) ise satilmasi rasyonel
olacaktir.

Finans yoneticisi 500.000 TL likidite ihtiyacini karsilamak icin hisse senetlerini satacak ise rasyonel olan B hisse
senedi disindaki hisse senetlerinden satis yapmasidir. Ciinkii B hissesinin piyasa degeri gercek degerinden
diigiiktiir. Diger bir anlatimla B hisse senedinin piyasa degerinin ileriki bir zamanda gercek degerine yiikselmesi
beklenir.

Peki finans yoneticisi i¢in B hissesini satmak rasyonel degilse 500.000 TL likidite ihtiyac1 i¢in geri kalan 3
hisseden hangisinden veya hangilerinden kag adet satacaktir?

Piyasa fivati gercek degerinden oransal olarak daha yiiksek olan hisselerin (1 Puan) oncelikli olarak satilmasi
daha rasyonel olacaktir. Bu oran her bir hisse grubu i¢in asagidaki tabloda gosterilmistir.

Hissenin Hisse Portfoyiin Hissenin Portfoyiin PD/GD

Piyasa Fiyati Adedi | Piyasa Degeri | Ger¢ek Degeri | Gercek Degeri Oram

A B C=AxB D E=DxB veyai‘agg

A Hissesi 15,85(30.000,00 475.500,00 14,86 445.800,00 1,07
B Hissesi 2,49 150.000,00 124.500,00 2,72 136.000,00 0,92
C Hissesi 10,00 | 20.000,00 200.000,00 9,62 192.400,00 1,04
D Hissesi 80,00| 5.000,00 400.000,00 70,88 354.400,00 1,13
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Tablodan da goriilecegi lizere piyasa degeri ger¢ek degerinden oransal olarak en yiiksek olan hisse D hissesidir.
500.000 TL likidite ihtiyacinin karsilanmasi igin 6ncelikle 400.000,00 TL piyasa degeri olan 5.000 adet D
hissesinin birincil éncelikli olarak satilmasi (1 Puan) rasyonel olacaktir.

Kalan (500.000 — 400.000=) 100.000 TL likidite ihtiyact i¢in ise ikincil oncelikli olarak satilacak hisse (D
hissesinin tamami satildigi i¢in) A hissesi (1 Puan) olacaktir. Ciinkii A hissesinin piyasa degeri ger¢ek

degerinden C hissesine oranla daha yliksektir. Nakit ihtiyact 145.600 TL ve hissenin piyasa fiyat1 15,85 TL
olduguna gore A hissesinden de

=100.000/ 15,85 =6.309,14 yani 6310 adet (2 Puan) satilmalidur.
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