TURMOB

TURKIYE SERBEST MUHASEBECT MALI MUSAVIRLER
VE YEMINLI MALI MUSAVIRLER ODALARI BIRLiGI
[(UHION OF CHAMEERS OF CERTIFIED PUELIC ACCOUHNTANTS OF TUREEY)

2015/1.DONEM
YEMINLi MALI MUSAVIRLIK SINAVLARI
FINANSAL YONETIM
29 Mart 2015-Pazar 17:00

SORULAR

SORU 1: “Bark” Ltd. Sirketi bir ticari sirket olup tanesini 60 liradan aldigi A malini 100 liradan satmaktadir.
Sirketin ilk donemi aylik bazda ayrintili 2015 yili satis biitcesi asagidaki gibidir:

Ocak 40.000 adet
Subat 30.000
Mart 50.000
Nisan - Aralk 880.000
Toplam 1.000.000 adet

Sirket satislarinin %40’ in1 pesin, %60’in1 bir ay vadeli yapmakta, buna mukabil alislarinin % 50'ni pesin,
%50’si bir ay vadelidir. Stok politikasi, donem sonunda donemin satislarinin %10’u kadar mal
bulundurmaktir. Sirketin 2015 yili bltcelenmis satis ve yonetim giderleri (SYG) asagidaki gibidir:

Degisken Giderler 20.000.000 TL
Sabit Giderler 7.800.000 (600.000 TL’'si amortismandir)
Toplam 27.800.000 TL

Sabit SYG’i aylara esit dagilmakta, degisken SYG ise her ayki satis gelirinin %20’si olarak tahakkuk
etmektedir. Tahakkuk eden giderler, tahakkuk ettikleri aylarda 6denmektedir.

istenen (25 Puan) : 1 Ocak 2015’de mal stoku bulunmadigi, 1 Subat 2015’te de 30.000 lira nakit mevcudu
oldugu varsayimiyla Subat ve Mart aylari icin nakit bitgesini hazirlayiniz.

SORU 2: Bir sirketin satis gelirlerinin 187.500 lira oldugu yilin kapanis bilangosu asagidaki gibidir:
31.12.20xx Tarihli Bilango

Kasa 7.500 TL Kisa Vadeli Borglar 30.000 TL
Alacaklar 22.500 Uzun Vadeli Borglar 52.500
Stoklar 37.500 Hisse Sen. Sermayesi 225.000
Sabit Varliklar (Net) 300.000 Dagitilmayan Karlar 60.000
Toplam Aktifler 367.500 TL Toplam Pasifler 367.500 TL

Sirketin cari oraninin asgari 2; (Toplam Borg)/(Toplam Aktif) oraninin da en fazla %30 olmasi istenmektedir.

Sirketin gelecek seneki satis gelirinin 300.000 lira olmasi beklenmektedir. Net Kar Oraninin %10 olacagi ve
bunun yarisinin kar pay!i olarak dagitilacagi diisintlmektedir.
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Bu kosullarda, sirketin gelecek yilki finansman ihtiyacinin (satislarin ylizdesi yéntemine gore) 187.500 lira
olacagini hesaplanmistir.

istenen (25 Puan): Bu finansman ihtiyacinin hangi kaynaklardan kagar lira olarak karsilanacagini
hesaplayiniz.

SORU 3 (25 Puan): Enflasyonun yatirim projelerinin degerlendirilmesinde dikkate alinmasi gereken etkileri
nelerdir?

SORU 4: Risksiz aktiflerin getiri oraninin %6 oldugu bir piyasada, %15 getiri saglamak istemektesiniz. Bunun
icin 30.000 liralik tasarrufunuzun bir kismini X sirketinin hisse senetlerine yatirmayi diistiniyorsunuz. Bu
hisse senedinin riski (o) %30 hesaplanmistir. Geri kalan paranizla da hazine bonosu satin alacaksiniz. Ancak
bu toplam yatiriminizin riskinin (o,) de %20’yi asmamasini istiyorsunuz.

istenen 1 (10 Puan): Paranizin ne kadariyla hisse senedi, ne kadariyla hazine bonosu almalisiniz?

istenen 2 (15 Puan): S6z konusu dzel sirket hisse senedinin beklenen getirisi ne olmalidir?
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CEVAPLAR
CEVAP 1:
Satis Biitcesi
Ocak Subat Mart
Satis Miktari 40.000 30.000 50.000
Satis Geliri 4.000.000 TL 3.000.000 TL 5.000.000 TL
%40 Pesin 1.600.000 1.200.000 2.000.000
%60 Alacak 2.400.000 1.800.000 3.000.000
Nakit Girisleri
Subat Mart
Pesin Satis 1.200.000 TL 2.000.000 TL
Alacak Tahsilati 2.400.000 1.800.000
Toplam Nakit Girigi 3.600.000 TL 3.800.000 TL
Tedarik Biitgesi
Ocak Subat Mart
Satis Miktari 40.000 30.000 50.000
+ D6nem Sonu Stok 4.000 3.000 5.000
- Donem Basi Stok - (4.000) (3.000)
Alis Miktar 44.000 29.000 52.000
Als Tutari (60 TL/a) 2.640.000 TL 1.740.000 TL 3.120.000 TL
Pesin Odenen %50 1.320.000 870.000 1.560.000
Bor¢ %50 1.320.000 870.000 1.560.000
Nakit Cikiglar
Subat Mart
Mal Alistan Pesin Odeme 870.000 TL 1.560.000 TL
Bor¢ Odeme 1.320.000 870.000
Mal Alistan Toplam 2.190.000 2.430.000
Degisken SYG (Satis Geliri x %20) 600.000 1.000.000
Sabit SYG * 600.000 600.000
Toplam Nakit Cikisi 3.390.000 TL 4.030.000 TL
*. (7.800.000 - 600.000)/12 = 600.000 TL.
Nakit Biitgesi
Subat Mart
Toplam Nakit Girisi 3.600.000 TL 3.800.000 TL
Toplam Nakit Cikisi 3.390.000 TL 4.030.000 TL
Faaliyetlerden Nakit Akisl 210.000 TL (230.000) TL
Donem Basi Kasa Mevcudu 30.000 TL 240.000 TL
D6nem Sonu Kasa Mevcudu 240.000 TL 10.000 TL
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CEVAP 2:

istenen 1: Sorudaki ticari faaliyetle degisecek bilanco kalemleri, yilin satis gelirlerine oranlanacak olursa su
yuzdeler hesaplanir:

31.12.20xx Tarihli Bilango

Kasa % 4 Kisa Vadeli Borglar %16
Alacaklar %12 Uzun Vadeli Borglar

Stoklar %20 Hisse Sen. Sermayesi

Sabit Varliklar (Net) %160 Dagitilmayan Karlar

Toplam Aktifler Toplam Pasifler

Bu yizdeler yeni satis geliri ile (300.000 TL) carpilacak olursa:
31.12.20x1 Tarihli Bilango

Kasa 12.000 TL Kisa Vadeli Borglar 48.000 TL
Alacaklar 36.000 Uzun Vadeli Borglar 52.500 *
Stoklar 60.000 Hisse Sen. Sermayesi 225.000 **
Sabit Varliklar (Net) 480.000 Dagitilmayan Karlar 75.000 ***
Toplam Aktifler 588.000 TL Toplam Pasifler 400.500 TL

*: Uzun vadeli borg¢lar, ticaret hacmi genisleyince kendiliginden genislemez.
**: Sermaye artirimi oldugu s6ylenmemektedir.

**% :300.000 x %10 = 30.000 lira gelecek yil elde edilecek net kar. Bunun yarisi kar payi olarak ortaklara
dagitilacaksa, diger yarisi olan 15.000 lira sirkete kalacaktir ki Dagitiimayan Karlar rakami 60.000 + 15.000
= 75.000 liraya ylikselecektir.

Yukaridaki bilangconun aktifleri toplami 588.000 lirayken pasiflerin toplami 400.500 lirada kalmistir. Bu da
588.000 - 400.500 = 187.500 lira finansman agig1 oldugunu gostermektedir. Bu zaten soruda hesaplanarak
verilmis bulunmaktadir.

istenen : Bu finansman agiginin nasil karsilanabilecegi:
Olanaklar siralanacak olursa, Her olanaktan ne kadar yararlanilabilecegine bakalim:

1) Kisa Vadeli Bor¢ Alimi: Cari Oran= 2 Olsun isteniyordu. Kisa Vadeli Aktifler/Kisa Vadeli Borglar = 2
olacaksa 108.000 / ? = 2 esitliginden Kisa Vadeli Borglar = 54.000 lirayl asamaz. Halihazirdaki kisa
vadeli borglar 48.000 lira oldugundan, finansman agigini kapatmak (zere 6.000 liralik bir cari borg
arayisinda olunabilir.

2) Uzun Vadeli Bor¢ Alimi: Ote yandan Toplam Borglar/ Toplam Aktifler = 0,30’u asmasin deniyordu.

(Kisa Vadeli Borglar: 54.000 + Uzun Vadeli Borglar: ? )/ 588.000 =0,30 iliskisinden de uzun vadeli borglarin
122.400 lirayl asamayacagini goririz. Halen 52.500 liralik bir uzun vadeli bor¢ oldugundan tekrar
alinabilecek tutar 69.900 liradir.
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Bu durumda Hisse Senedi ihraci:

Toplam Finansman ihtiyaci 187.500 TL
Kisa Vadeli Borgla Karsilanan 6.000 TL

Uzun Vadeli Borgla Karsilanan 69.900 (75.900)

Oz Sermayeyle Karsilanmasi Gereken 111.600 TL

CEVAP 3:

a)

b)

d)

Piyasa fiyatlarinin tahmini gliclesir. Ekonomik kosullar kadar siyasi otoritelerin kararlarini ve rekabet
yapisini iyi tahmin etmek ve degerlemek gerekir.

Enflasyonun bir siire daha devam edeceginin tahmin edildigi donemlerde reel nakit akislarinin mi
yoksa nominal nakit akislarinin mi degerlemeye esas alinacagl konusunda karar vermek gerekir.
Eger yatinmin girdi ve cikti fiyatlari piyasa gigleri tarafindan belirleniyorsa reel nakit akislari
kullanilmalidir. Ama fiyatlar idari kararlarla ve uzun sireli sézlesmelerle belirleniyorsa veya nominal
degerleri reele donistlirmek icin uygun bir indeks yoksa nominal nakit akislari kullaniimaldir.

Nakit akislarinin bugtinkli degeri saptanirken kullanilacak iskonto orani dogru belirlenmelidir. Eger
reel nakit akislari kullaniliyorsa iskonto oraninda enflasyonun etkisi goézardi edilir. Eger nominal
nakit akislari kullaniliyorsa enflasyonun hizini da hesaba katan bir iskonto orani kullaniimalidir.

Enflasyon tiiketicinin reel gelirini arttirlyorsa ve mamule olan talep esnekligi yliksekse yatirimin
nakit girisindeki artis enflasyon oranindan yiiksek olur. Tersine tiketicinin reel geliri dlismusse
satilan malin fiyatinin yiksekligine ragmen miktari diiseceginden nakit girisi genel fiyat diizeyinden
daha yavas artar. Ayni sekilde nakit cikislari da enflasyondan farkli sekilde etkilenir. isgiicii
maliyetleri uzun sireli toplu s6zlesmelerle baglanmis olabilir. Fakat malzeme maliyetleri oynak
olabilir. Amortisman maliyetleri ise tam bir sorundur. Amortisman oraninin yiksekligi, amortisman
giderinin vergi koruyucu etkisi nedeniyle kisa vadeli yatirim projelerinin siralamada dncelik almasina
neden olur.

Enflasyon dénemlerinde reel faiz haddinin negatif olmasi, sermaye maliyetinin ylksekligi sermaye
yatirimini 6zendirmiyor. Ayrica yatirim mallari ithal yoluyla saglaniyorsa ve kurdaki yikselme belli
bir zaman araligiyla enflasyon hizina ayak uyduruyorsa ithalat daha ¢ekici olmaktadir.

¢OzUM 4:

istenen 1: Portfoy Riski = Riskli Aktifin Portfoydeki Agirligi x Aktif Riski

(o) =x (o)
0.20 = x (0.30)

x=% (veya %66,6) oraninda hisse senedi almalidir.

istenen 2: E(r,) =r; + Riskli Aktifin Portféydeki Agirligi [E (r,) —r¢]

0,15=0,06 + x [E(r)-0,06]
0,15=0,06 + % [E(r)—0,06] .ccovvrerrrrnnneen. E (r) =%19,5 olmalidir.
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