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SORULAR

SORU 1 (30 Puan): Toplam aktifler icerisinde cari aktiflerin payinin yliksek olmasinin risk ve karlilik
Gzerindeki etkisi nedir? Bu varliklarin finansman sekli (6z sermayeyle veya borgla finansman) ve finansmanla
ilgili vade ( kisa vade — uzun vade) risk ve karlihgi etkiler mi? Kisaca cevaplayiniz.

SORU 2: Risksiz aktiflerin getiri oraninin %4 oldugu bir piyasada 20.000 liranizin 5.000 lirasiyla %12 gelir
getiren X Anonim Sirketi’nin hisse senetlerinden, 15.000 liranizla da hazine bonosu satin aldiniz. Sirket
hisselerinin riski (c) %25 olarak hesaplanmistir.

istenen 1 ( 15 Puan): Hisse senedi ve hazine bonosundan olusan portféyiiniiziin beklenen getirisi nedir?

istenen 2 ( 15 Puan): Portféyiiniziin riski nedir?

SORU 3: Bora AS gelecek yil tamami kredili olmak (izere 10.000.000 liralik satis beklemektedir. Satislarin
degisken maliyeti, satislarin %80; sirketin sermaye maliyeti ise %16’dir. Sirketin kredili satislari 25 gilin
vadeyle olmakla birlikte ortalama alacak tahsil slresi 30 glini bulmaktadir. Stpheli alacaklar da %2’dir.
Alacaklarin tahsili igin yilda 50.000 lira harcanmaktadir. Sirketin vergi orani %40'tir. Finans midirine
alacaklarin yonetimi ile ilgili iki teklif getirilmistir. Her iki teklifte de 50.000 liralik alacak tahsil gideri
degismeyecek ama satis gelirleri degisecektir. Buna gore teklifler asagidaki gibidir:

1. Teklif: Vadeyi 30 gline ¢ikarmak. Bu durumda ortalama tahsil slresi 30 giinden 45 gline yukselecek, eski
misterilere yapilmasi beklenen 10.000.000 liralik satistaki stipheli alacak yuzdesi %2’de kalacaktir. Ancak
vadenin uzamas! yeni 1.000.000 liralk ilave satis getirecektir ki bu yeni alacaklara ait sipheli alacak
ylzdesinin %4 olacagl tahmin edilmektedir.

2. Teklif: Vadeyi 20 giine disirmek. Bu durumda ortalama tahsil siiresi 22 giine, stupheli alacaklar da %1’e
diisecek fakat satis gelirlerinde de 1.000.000 liralik azalma olacaktir.

istenen 1 (15 Puan) : Birinci teklif kabul edilecek olursa, sirketin vergiden sonraki kari kag lira olur?
istenen 2 (15 Puan) : ikinci teklif kabul edilecek olursa, sirketin vergiden sonraki kari kag lira olur?
istenen 3 (10 Puan) : Sirketin halihazirdaki karlililk durumunu belirleyiniz. istenen 1 ve 2’deki

hesaplamalariniza gore her iki teklifi halihazirdaki durumla karsilastirarak, alacak tahsilati ile ilgili politikanin
degisip degismeyecegini, eger degisecekse hangi teklifin kabul edilmesi gerektigini belirleyiniz.
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CEVAPLAR

CEVAP 1: Toplam aktifler icersinde cari aktiflerin payinin yiksek olmasi risk ve karhligin diisik olmasina
neden olur. Bu oran distiikge karlilik yiikselir. Oz sermayeyle finansman, sirketin finansal kaldiragtan
yararlanamamasi demektir. Karlihgin yikselmesi icin borgtan yararlanmasi gerekir. Ancak unutulmamahdir
ki, donen varliklara yapilan yatirnmla saglanacak getiri orani, borcun maliyetini karsilamaktan uzaksa;
borclanma durumundaki finansal kaldiracin zarar blydtlcl etkisi de, blyilk olur. Bu bakimdan finansal
kaldiragtan mutlaka hisse basina zarar degil, kar elde ediliyorsa yararlanilmalidir. Ote yandan borglanmada
vade kisaldikga karlar ve risk yiikselir, uzun vadeli finansmana yer verildikce risk ve karllk diser.

CEVAP 2:
istenen 1: E(r,) =0,25 (0,12 —0,04) + 0,04 = 0,06dIr.
istenen 2 : (o,) =0,25 (0,25 ) =0,0625’dir.

CEVAP 3:

1. Teklifin degerlemesi:

Supheli Alacak Gideri: %2 x 10.000.000 + %4 x 1.000.000 = 240.000 TL

Ortalama Tahsil Stresi: 45 Gun.

Yeni Alacaklar: (11.000.000 /360 ) x 45 =1.375.000 TL.

Alacaklara Yatirimin Fon Maliyeti: 0,80 x 0,16 x 1.375.000 =

Briit Kar = Satislar x %20
Ala. Baglanan Fonun M.
Supheli Alacak Gideri
Tahsilat Gideri
Vergiden Onceki Kar
Vergi %40

Vergiden Sonraki Kar

2. Teklifin Degerlemesi:
Stpheli Alacak Gideri: %1 x 9.000.000 = 90.000 TL
Ortalama Tahsil Siiresi: 22 Giin.

Yeni Alacaklar: (9.000.000 /360 ) x 22 = 550.000 TL.

176.000 TL

1.Teklif Kabul
Edilirse

2.200.000 TL

(176.000)
(240.000)
(50.000)

1.734.000 TL
(693.600)

1.040.400 TL

Alacaklara Yatirimin Fon Maliyeti: 0,80 x 0,16 x 550.000 = 70.400 TL
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2.Teklif Kabul
Edilirse
Briit Kar = Satislar x %20 1.800.000 TL
Ala. Baglanan Fonun M. (70.400)
Supheli Alacak Gideri (90.000)
Tahsilat Gideri (50.000)
Vergiden Onceki Kar 1.589.600 TL
Vergi %40 (635.840)
Vergiden Sonraki Kar 953.760 TL
3. Halihazirdaki Durum:
Halihazirdaki
Durum
Briit Kar = Satislar x %20 2.000.000 TL
Ala. Baglanan Fonun M. (160.000)*
Supheli Alacak Gideri (200.000)
Tahsilat Gideri (50.000)
Vergiden Onceki Kar 1.590.000 TL
Vergi %40 (636.000)
Vergiden Sonraki Kar 954.000 TL

*: (10.000.000/360) x 30 giin x 0,80 x 0,16 = 160.000 TL

Sonug olarak:

Halihazirda VS Kar 954.000 TL
1. Teklif Kabul edilirse VS Kar : 1.040.400 TL
2. Teklif Kabul edilirse VS Kar : 953.760 TL

Birinci Teklif kabul edilmelidir.
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