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SORULAR

SORU 1:Finansal piyasalarda isletmelerin karsilastiklari finansal riskleri yonetmek amaciyla gelistirilen
finansal araglar nelerdir? Kisaca agiklayiniz. (15 puan)

SORU 2: Asagidaki kavramlari agiklayiniz.
a) Rotatif Nakit Krediler (5 puan)
b) Finansal Analizde Kullanilan Baslica Araglar (5 puan)
¢) Varant (5 puan)

d) Riskin Bilesenleri (5 puan)

SORU 3:isletmelerdeki nakit ydnetiminde basariyi artirmak icin neler yapilabilir? isletmelerdeki nakit
gereksinimi nasil belirlenir? (20 Puan)

SORU 4: Gelecek yilin alacaklar diizeyini tahmin ediyorsunuz. Eger ortalama alacak tahsilat donemi 20
glinden 30 gline ¢ikarsa ve satislar ylzde 30 artarsa alacaklar yilizde kag artar? (15 puan)

SORU 5:Y Anonim Sirketinin gelir tablosu asagida verilmistir.

TL
Satiglar 30.000.000
— Degisken Maliyetler —10.000.000
Briit Kar 20.000.000
— Sabit Maliyetler —10.000.000
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 10.000.000
- Faiz —4.000.000
Vergi Oncesi Kar 6.000.000
— Vergi (%20) —-1.200.000
Vergi Sonrasi Net Kar 4.800.000

a) Mevcut Uretim dizeyinde faaliyet kaldirag derecesini hesaplayiniz. Bu kaldira¢ derecesi ne ifade
etmektedir? Agiklayiniz. (10 puan)
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b) Finansal kaldira¢ derecesini hesaplayiniz. Bu kaldirag derecesi ne ifade etmektedir? Agiklayiniz. (10
puan)

c) Birlesik (Toplam) kaldirag derecesini hesaplayiniz. Bu kaldirag derecesi ne ifade etmektedir?
Aciklayiniz. (5 puan)

d) TL cinsinden basabas noktasini hesaplayiniz.(Bu hesaplamada sabit ve degisken maliyetler dikkate
alinacaktir.) (5 puan)
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CEVAPLAR

CEVAP 1: Finansal piyasalarda isetmelerin karsilastiklari finansal riskleri yonetmek amaci ile
gelistirilen finansal araglar tiirev Grlnlerdir. Genel olarak tiirev Urlnler, iki taraf arasinda nitelikleri 6nceden
belirlenmis bir ya da daha fazla varligin gelecekteki degerine bagh olarak bugiinden alim satiminin yapilmasi
icin olusturulan finansal sozlesmeler olarak tanimlanir. Tlrev Urlnler genellikle spekilasyon, arbitraj ve
riskten korunma (hedging) olmak Gzere l¢ genel amacla kullanilmaktadir. Tlirev Griinlerin uygun sekilde
kullaniimasi, isletmeleri ve yapilan islemleri, beklenmeyen piyasa hareketlerine karsi korur ve yapilan
islemleri ve manipilasyonlari onler. Turev Urlinler temel olarak forward, future, opsiyon ve swaplardir.

Forward sozlesmeler, herhangi bir varligin (déviz, faiz, tarimsal veya metalurjik Griin) vadesi, fiyati
ve miktarinin bugiinden belirlenerek ileri bir tarihte teslimini 6ngoéren sozlesmelerdir. S6zlesmede varligin
ozellikleri, teslim ve 6demenin yapilacagi tarih, teslim yeri ve yontemi, miktari ve fiyati olmak Uizere tiim
ayrintilar bulunur. Forward so6zlesmelerde, sozlesmenin yapildigi anda genel olarak bir 6deme
yapilmamaktadir. Bankalarla veya diger finans kurumlari ile tezgah (sti (over the counter) olarak
adlandirilan forward anlasmalarinin dngérilen teslim ve 6deme siresi genellikle bir yildan kisadir. Forward
sozlesmeler, bir malin veya finansal varligin diger bir deyisle menkul kiymetin ileride teslimini dngérmesine
ragmen forward islemler, pesin piyasa islemi sayilmaktadir. Pesin piyasa islemlerinden farkli olarak forward
islemlerin anlagsma tarihi ile ylikUmlalikleri yerine getirme tarihleri farklidir. Forward sézlesmelere konu
olan forward islemlerde, mali belirli bir fiyattan alma ve satma yakamlulGga (fiziki teslim ve 6deme) vadede
yerine getirilmektedir. Vade sonunda olusan fiyat, forward s6zlesmede belirtilen fiyattan yiksekse, anlasma
sahibi kar etmektedir. Eger vade sonundaki fiyat diisiikse, anlasmada belirtilen fiyat ylksek kalacagindan,
anlasma sahibi zarar edecektir. Forward sozlesmeler, standart sdzlesmeler degildir. S6zlesme taraflari, mal
ile ilgili tim ayrintilari serbestce belirler. Sozlesmelerin iptal edilmesi taraflarin mutabik kalmalariyla
mumkindir. Ayrica, sozlesmelerin takas edilmeside s6z konusu degildir. Forward islemler teslimle son
bulur. Forward sézlesmelerin taraflari, birbirlerini ¢ok iyi taniyan ve birbirlerine glivenen kisilerdir. Clinki
sozlesmelerin yerine getirilmesi, taraflarin iyi niyetine baghdir. Bu nedenle, forward sézlesmeler, tglinci
kisilere devredilemez. Bunun sonucu olarak, forward sozlesmelerin ikincil piyasasi bulunmamaktadir.
Forward sozlesmeler, her tir malla ilgili yapilabilir ve yapildiklari Grlinlere gore cesitlere ayrilabilirler.
Bununla birlikte, forward sozlesmeler genellikle, doviz ve faiz tizerine yapilmaktadir.

Futures s6zlesmeler, belli nitelikteki ve miktardaki bir varligin, gelecekte belirlenmis bir tarihte ve
belirlenmis bir fiyattan alim ya da satimini diizenleyen anlasmalar olarak tanimlanabilir. Forward
sozlesmelerine benzer olarak futures sozlesmeler bir varligin gelecek bir tarihte belirli bir fiyattan almak
veya satmak (zere yapilan anlasmalardir. Future sozlesmeleri esasen standart hale getirilmis forward
sozlesmelerdir. Forward sozlesmelerin aksine futures sozlesmeler organize bir piyasada islem goéren
standart sozlesmelerdir. Futures sozlesmelerin taraflari birbirini tanimak zorunda degildir; taraflarin
birbirlerine olan yiukimliliklerinin yerine getirilecegi borsa takas merkezi tarafindan garanti edilmektedir.
Futures s6zlesmelerinde amacg, fiyat dalgalanmalarinin getirdigi belirsizligi ortadan kaldirmak, belli bir vade
icin s6z konusu finansal aracin fiyatini sabitlestirmektir. Futures sézlesmeler hamiline yazilidir. Bu nedenle
devredilebilir 6zellikleri vardir. Futures sdzlesmelerde, giinliik hesaplagsma ve teminat sistemi vardir. Vadeli
islem sozlesmelerinde alim satim yapmak isteyen yatirimcilar s6zlesme bazinda belirlenmis olan teminatlari
yatirmak zorundadir. Teminat miktari, takas odasi tarafindan belirlenir ve bu tutar, genellikle s6zlesmenin
%10’u kadardir. Bu teminata, baslangi¢c marjini denir. Baglangigta yatirilan teminat belli bir diizeyin altina
duserse taraflardan teminati tamamlamalari istenir.

Opsiyon sozlesmesi, belli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), opsiyona dayanak varlk
olusturan belli miktardaki bir varligin belli bir fiyattan (kullanim fiyati) alma ya da satma hakkini, belirli bir
prim karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye (buyer, holder) veren, ancak zorunlu tutmayan, buna karsin
opsiyonun saticisini (seller, writer) alici tarafindan talep edilmesi halinde satmaya zorunlu tutan
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sozlesmedir. Opsiyon s6zlesmelerinin iki tipi vardir. Bunlar: Avrupa Tipi Opsiyon ve Amerikan Tipi Opsiyon.
Bu opsiyon tipleri arasindaki tek fark, sézlesmede belirlenen hakkin kullanim siiresine iliskin icerdigi
sinirlamaya gore belirlenir. Avrupa tipi opsiyon sahibi hakkini (opsiyonu) sadece vade bitim tarihinde borsa
tarafindan belirlenen zaman diliminde kullanabilmektedir. Amerikan tipi opsiyonlarda ise opsiyon sahibi
hakkini (opsiyonu) opsiyonun yazim tarihi ile vadesi arasindaki her hangi bir siire icinde kullanabilir. Bu tip
opsiyonlar, sahibine opsiyondan kaynaklanan hakkin kullanilmasi bakimindan daha fazla esneklik
tanimaktadir. Bu avantaj nedeniyle, Amerikan tipi opsiyonlar daha yaygin olarak kullanilmaktadir ve
opsiyonun bir Avrupa tipi opsiyon oldugu Ozellikle belirtilmedigi durumlarda, genel olarak opsiyon
denildiginde Amerikan tipi opsiyonlar anlasilir.

Swap so6zlesmeleri, taraflarin belirli bir siire boyunca belirli miktarlarda 6deme ylktmliliklerini
birbirleriyle takas etmeleri islemidir. Swap islemleri farkli kuruluslarin farkl finansal piyasalardaki, farkh
kredi degerliliklerine bagh olarak, farkli kredi sartlariyla karsi karsiya kalmalari ve bu farkhliklardan
yararlanmalaridir. Finansal piyasalarin kurumsal ve yapisal agidan farkhlik géstermeleri swap islemlerinden
yararlanma olanaklarini artirmaktadir. Swap sozlesmeleri bir borglanma veya yatirrm yéntemi olmayip
sadece mevcut borglarin veya yatirimlarin nakit akimlarini degistirmeye yarayan finansal araclardir. Swap
sozlesmeleri ile isletmeler, diisik maliyetli finansman bulmak, yiksek getirili varliklar elde etmek, faiz ve
doviz riskine karsi korunmak, kisa vadeli aktif/pasif yonetim stratejilerini tamamlamak, aracilik tcreti elde
etmek ve spekilasyon yapmak gibi degisik amaclari hedefleyebilmektedirler. Ayni zamanda swap
sozlesmeleri kar elde etmek veya varlik ya da ylkimlillkleri riskten korumak amaciyla da
kullanilabilmektedir. En yaygin kullanilan swap sézlesmeleri, faiz orani, déviz swap sozlesmeleridir. Swap
sozlesmeleri tlirev ara¢ olmalarinin yaninda ayni zamanda bir para piyasasi aracidir. Ancak swap
sOzlesmeleri, sermaye piyasasi araclarini da referans varlik olarak kullanabilirler ve standart s6zlesmeler
olmamalarindan dolayl organize bir piyasada degil, tezgahlstli piyasalarda islem gorirler. Swap
sozlesmelerinin ikinci el piyasasi da bulunmamaktadir. Swap sozlesmelerinin en 6nemli avantaji islemi
yapan taraflarin borglanma maliyetini azaltmasi ve sermaye maliyetini dislirmesidir. Swaplarin bir diger
avantaji ise degisken oranli faizi, sabit oranli faize cevirerek riski azaltmasidir. Yine para swaplarinda taraflar
anlasma sonunda gecerli kuru bildiklerinden doviz riskine karsi korunmaktadirlar. Swap islemleri ayni
zamanda, sirketlerin aktif ve pasif mevcutlarinin korunmasi icin de kullanilabilir. D6viz kurlarindaki
degismeler, ulusal para birimi Uzerinden borglari olan ¢ok uluslu sirketlerin beklenen kazanglarini
azaltabilmektedir. Bu isletmeler para swaplarini kullanarak borglarini ve alacaklarini déviz kuru riskine karsi
koruyabilirler. Swap isleminde iki temel risk s6z konusudur. Bunlardan biri piyasa riskidir. Faiz oranlarinin ya
da doviz kurlarinin degismesi sonucunda, swap islemi finansal araci icin negatif hale gelebilir. Bir diger risk
ise kredi riskidir. Bu risk, swap islemine giren taraflarin 6deme glcligiine diismeleri durumunda ortaya
¢ikmaktadir. Bu durumda finansal araci icin swap isleminin bir bolimi veya tamami degersiz hale
gelmektedir.

CEVAP 2:

a) Rotatif Krediler: Rotatif kredilerde banka, kredi donemi boyunca isletmeye fon saglamayi kabul
eder ve borglu, krediyi istedigi tarihte kullanma ve faiz 6demelerinin miktarini belirleme opsiyonuna
sahiptir. Baska bir ifadeyle rotatif krediler; isletmenin yatirim mallari icin gerekli fon kaynaklarini saglamada
kullanilan ticaret bankalarina 6zgl orta vadeli bir finansman kaynagidir ve belirli teminatlar karsiliginda
bankalarin isletmelere yine belirli limitler cercevesinde kullandirdigi bir kredi tirtddr.

Rotatif kredilerin uygulanmasinda genellikle bankalar giinlik faiz isletmektedir ve isleyen faizin
O0demeleri i¢ ayda bir gerceklesmektedir. Bu baglamda o0zellikle faizlerin sabit kaldigi veya dustUgu
donemlerde 6nemli bir avantaj saglayan rotatif krediler, faizlerin artigi donemlerde ise isletmeye ayrica faiz
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riski olusturmaktadir. Rotatif krediler bor¢luya; borglanma, ddeme ve yeniden borg¢lanma konusunda
esneklik saglamaktadir.

b) Finansal Analizde Kullanilan Baslica Araglar: Finansal analizde kullanilan baslica araglar sunlardir:
. Oran Analizi (Rasyolar)

. Karsilastirmali analiz (Yatay Analiz)

. Egilim yuzdeleri hesaplanmasi (Trend Analizi)

. Yiuzde Yoéntemi ile Analiz (Dikey Analiz)

. Kara gecis analizi

. Faaliyet kaldiraci ve finansal kaldirag

. Fon akim analizi (Fon kaynak ve kullanimlari)

. Dagitilabilir fon analizi

O 00 N O U B W N -

. Faaliyet sonucu yaratilan nakit akisi analizi.

c¢) Varant: Varant, belli bir varligi, 6nceden belirlenmis fiyat Gzerinden, belirlenmis bir tarihte veya
Oncesinde, alma veya satma hakki veren bir menkul kiymettir. Varantlar banka ve araci kurum gibi finansal
kuruluslar tarafindan ihrag edilebilecegi gibi (finansal varantlar), isletmeler tarafindan da (sirket varantlari)
ihrag edilebilmektedir.

Varantlar borsada kote olan finansal araclar olup, kolayca alinip satilabilmektedir ve dayanak varligi
hisse senedi, endeks, doviz, emtia v.b. olabilmektedir. Finansal varantlarda, varantin tiirini dayanak
varlklar belirlemektedir.

isletmelerin ya da diger finansal kuruluslarin ihrag ettigi varantlar isletmeler igin alternatif bir
finansman araci niteliginde, sermaye piyasalari iginse c¢esitliligi artiracak bir finansal arag¢ niteligindedir.
Borglanma aracina eklenen varantlar, borg verene hisse senedine iliskin haklar tanimaktadir. Borg veren,
anlasmada belirlenen fiyati 6deyerek, anlasmada belirlenen sayida hisse senedini alabilmektedir. Borg
veren, bu islemden pozitif bir nakit akisi beklemektedir. Clinkd, varant karsiligi alinan hisselerin degeri,
varantin maliyetinden daha yliksek olmaktadir. Aksi durumda varant kullanilmayacaktir. Dolayisiyla varanti
elinde bulunduran yatirnmcilarin satin alma opsiyonunu kullanip kullanmamalari sirketin basarisina ve
uygulama fiyatina bagl olmaktadir.

Hisse senedi satin alma hakki veren tahviller olarak da tanimlanan sirket varantlari tahville birlikte
veya tahvilden ayrilarak alinip satilabilmekte, ikincil piyasada islem gorebilmektedir. Tahvilden ayrilmis
varantlar, hisse senedi piyasasinda islem gormektedir. S6z konusu varantlarda, varant sahibinin, se¢im
hakkini kullanarak hisse senetlerini satin almadigl siirece, ihragci sirketin genel kuruluna katilma, oy
kullanma ve kar payi alma gibi haklari yoktur. Varantlar, sahibine hisse senetlerini sabit bir fiyattan alma
imkani tanidigindan, hisse senedinin fiyatinin artmasi durumda varant yatirimcisina bir gelir saglamaktadir.
Dolayisiyla cevrilebilir tahvillerde oldugu gibi varantli tahvillerde de yatirimcilar, varanth tahvillerde daha
disik kupon faiz oranlarina razi olmaktadirlar. Varant adi hisse senedi almak tzere c¢ikarilmis bir
opsiyondur; ancak borg ihraglarina dayali oldugundan, borgla finansman kapsaminda degerlendirilmektedir.
Varanti elinde bulunduran kisi belirli sayidaki hisse senedini, belirli bir fiyattan, belirli bir tarihe kadar alma
hakkina sahiptir. Her bir varant, varant sahibinin alacag hisse sayisini ve alim opsiyonun isletilebilecegi
zaman limitini (stresiz bir varant degilse) gostermektedir.

d) Riskin Bilesenleri: Bir yatirimcinin karsi karsiya kaldigi toplam risk iki bilesenden olusur. Bunlar:
sistematik risk ve sistematik olmayan risklerdir.
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Sistematik riskler, tim ekonomiyi ilgilendiren ve isletme ydnetiminin veya portféy sahiplerinin
kacinamayacaklari risklerdir. Ornegin, enflasyonist dénemlerde, resesyon dénemlerinde, petrol fiyatlarinin
yukselmesi durumlarinda oldugu gibi tiim ekonomiyi ilgilendiren gelismeler isletmeleri olumlu veya olumsuz
sekilde etkiler. Bu nedenle finansal yatirimci portfoy ¢esitlendirmesi yoluna giderek bu riskten kurtulamaz.
Sistematik bir risk genellikle i¢ ana baslik altinda incelenmektedir. Bunlar; pazar riski, enflasyon riski ve faiz
(orani) riskidir.

Sistematik olmayan risk her isletmenin kendi 6zellikleri nedeniyle karsilasilan risk cesitleridir. Bu
riskler de tge ayrilir: Yonetim, isletme ve finansman riski.

CEVAP 3: isletmelerin nakit yénetimindeki basarilari, temel olarak likidite ve karlilik (getiri) arasinda
kurulacak dengeye gore belirlenir. Gereginden fazla nakit bulundurmanin maliyetleri yaninda yeterince
nakit bulundurmamanin da maliyetleri (riski) vardir. Nakit ydnetiminde, nakit bulundurma ve
bulundurmama maliyetlerini géz 6nilinde bulundurarak toplam maliyetleri olabildigince asagi ¢ekmeye
yonelik faaliyetler gerceklestiriimelidir. Bu faaliyetler, temel olarak isletmeden nakit cikislarini geciktirici
veya azaltici, nakit girislerini ise hizlandirici veya arttirici yénde yapilan diizenlemeleri veya alinan 6nlemleri
icerir.

Nakit yonetiminde basariyi arttirmak amacinin daha etkin bir sekilde yerine getirilebilmesi igin
alinacak 6nlemlerden bazilari asagida siralanmistir:

Nakit bltgesi hazirlamak ve uygulamak,

Nakit giris ¢ikislarinin tutarlari ve gerceklesme zamanlari arasinda dengeyi saglamak,
Nakit satislari arttirmak,

Tahsilatlari hizlandirici 6nlemler almak,

Elektronik bankacilik hizmetlerinden yararlanmak,

Piyasa kosullari elverdigince siparis avanslari ve depozito almak,

Nakit islemlerini merkezi bir yerden (tek elden) yiiritmek,

Nakit 6demelerini haftanin belli glinlerinde gergeklestirmek,

W K N o U Rk~ W DNRE

Vade farklarini da gézeterek, nakit 6demelerden kaginmak,
10. Faktoring islemlerinden yararlanarak, alacaklari nakde doénistiirmek.

isletmelerdeki nakit gereksiniminin belirlenmesinde kullanilan en énemli ydntemlerden birisi nakit
bitcesidir. Nakit butgesi hazirlanirken, isletmenin nakit giris ve cikislari tahmin edilir ve aradaki farka gore
nakit fazlasi veya nakit gereksinimi belirlenir. Nakit gereksinimi varsa, isletmenin bu acigini karsilayacak
sekilde nasil davranmasi gerektigi, gereksinimin hangi kaynaktan veya kaynaklardan karsilanacagi belirlenir
ve buna gore gereksinimi karsilayacak kaynaklar bitgede yer alir. Nakit fazlasi var ise, nakit fazlasinin ne
sekilde degerlendirilecegi (yatirrma donistirilecegi) belirlenir ve buna gore nakit bitcgesi hazirlanir. Nakit
bitcesi, isletmenin bitcelenen donemdeki finansman (fon) gereksinimini, bu gereksinimin ne zaman ortaya
cikacagini (nakit giris ve gikislarinin zaman igindeki gerceklesmelerini gz 6niinde bulundurarak) saptayarak;
zamanlamadan kaynaklanan riski azaltarak isletmenin 6deme giiciiniin dengeli bir sekilde strdirilmesine
olanak saglar.
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Nakit giris ve cikislari arasindaki denge isletmelerin faaliyetlerini araliksiz olarak strdirebilmeleri
bakimindan ¢ok &nemlidir. isletmenin vadesi gelen bor¢larini 6deyememesi isletmeyi iflasa gotiiren bir
sireci baslatabilir.

isletmelerdeki nakit gereksiniminin belirlenmesinde nakit biitcesi disinda gelistirilmis bazi modeller
de bulunmaktadir. Bu modellerden baslicalari,

1. Wiilam Baumol tarafindan, optimal stok dizeyini hesaplamakta kullanilan ekonomik siparis
miktari modelinden yararlanilarak gelistirilen Baumol Modeli,

2. Baumol modelinin Merton Miller ve Daniel Orr tarafindan gelistirilmis bir bicimi olan Miller-Orr
Modeli,

3. Willamm Beranek tarafindan gelistirilen Beranek Modeli,

4. Bernell Stone tarafindan gelistirilen Stone Modelidir.

CEVAP 4:
Alacak Devir Hizi=___Satislar (Net) yada = 365

Ticari Alacaklar (Net) Alacaklarin Ortalama Tahsil Stiresi

Bu yilin alacaklar diizeyi sudur:
Alacaklar diizeyi = 20 x Satislar
365

Gelecek yilin alacaklar diizeyi ise su sekilde hesaplanir:
Gelecek Yilin Alacaklar Diizeyi = 30 x 1,3Satislar

365
Gelecek Yilin Alacaklar Dlizeyi =20x1,5x1,3Satislar

365

Gelecek Yilin Alacaklar Diizeyi =1,95x20 Satislar

365
Gelecek Yilin Alacaklar Diizeyi =1,95xBu yilin Alacaklar Diizeyi

Bu nedenle alacaklar gelecek yil 1,95 kati olacak ya da %95 artacaktir.

(Yukaridaki hesaplamalarda 365 gtin yerine 360 giin kullanilmasi mimkindiir.)

CEVAP 5: a) Faaliyet kaldiraci, sabit giderler ile degisken giderler arasinda iliski kurarak sabit
giderlerin nereye kadar kabul edilebilecegini arastiran bir analiz teknigidir. Faaliyet kaldiraci ile analizden
amag, belirli bir Gretim dizeyinden sonra lretim arttiginda kardaki artislari ortaya koymaktir. Sabit giderleri
az olan emek yogun isletmelerin basabas noktalari disik tretim diizeylerinde gerceklesmektedir. Sermaye
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yogun isletmelerde ise sabit giderler fazla oldugu icin basabas noktasi yliksek Uretim dizeylerinde
gerceklesmektedir.

Faaliyet karinin, satis hacmindeki degismelere karsi duyarliligi ya da tepkisi faaliyet kaldirac
derecesi (FKD) olarak adlandirilir. FKD, faaliyet karinin esnekligini gosterir. Belirli bir satis (Uretim) diizeyinde
satis hasilatindaki %1 degisikligin FVOK’te olusturacagi yiizde degisikligi gdsteren faaliyet kaldira¢ derecesini
asagidaki gibi hesaplamamiz mimkinddr:

FKD = O(F-DM) = Satislar — Toplam Degisken Maliyetler

Q(F -DM)-TSM  Satislar — Toplam Degisken Maliyetler- Toplam Sabit Maliyetler

FKD = 30.000.000 - 10.000.000 = 20.000.000 =2
30.000.000 - 10.000.000 - 10.000.000  10.000.000

Faaliyet kaldirag derecesine gore satislardaki %1’lik artis FVOK’de %2 lik bir artisa yol acacaktir. Ya
da faaliyet kaldirag derecesine gére satislardaki %1’lik azalis FVOK’de %2 lik bir azalisa yol agacaktir.

b) Finansal kaldirag derecesi (FikD), faiz ve vergi dncesi kar (FVOK) ve faiz (finansman)(l) giderlerine
bagl olarak asagida verildigi gibi hesaplanmasi mimkiinddir:

FiKD =Q(F —-DM)-TSM__= FVOK
Q(F - DM)-TSM -1 FVOK — Faiz
FiKD=____10.000.000 = 10.000.000 = 1,67

10.000.000 - 4.000.000 6.000.000

isletmenin finansal kaldirag derecesinin 1,67 olmasi, isletmenin faiz ve vergi 6ncesi karinda yiizde 1
seviyesinde bir artis ya da azalisin hisse basina kazanci ylzde 1,67 seviyesinde artiracak ya da azaltacagi
anlamina gelmektedir.

c) Toplam kaldirag derecesi (TKD), satis hacmindeki bir degismenin hisse basina karlarda ne
seviyede bir degismeye yol acacagini ifade eder.

TKD = FKD x FiKD
Toplam Kaldirag Derecesi =2 x 1,67 = 3,34

Yani satislardaki %1’lik artis hisse basina karini %3,34 arttiracaktir veya %1’lik azalis hisse bagina
karini %3,34 azaltacaktir.

Genglik Caddesi No : 107 06570 Amittepe — ANKARA / TURKEY  Tel : 0 (90) (312) 232 50 60 (10 Hat) Fax: 0 (90) (312) 232 50 73 - 74
http://mww.turmob.org.tr



TURMOB

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

d) Basabas Satis Tutari =___Toplam Sabit Giderler

1 - Degisken Gider Orani

QTL = 10.000.000 =15.000.000 TL
1-(10.000.000 /30.000.000)
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