TURMOB

TURKIYE SERBEST MUHASEBECT MALI MUSAVIRLER
VE YEMINLI MALI MUSAVIRLER ODALARI BiRLIiGi
(THION OF CHAMEERS OF CERTIFIED PUELIC ACCOUHTANTS OF TUEKEEY)

2016/3. Donem Yeminli Mali Musavirlik Sinavi

Finansal Yonetim
29 Kasim 2016 Sali—18.00 (Sinav Siiresi 2,5 Saat)

SORULAR

SORU 1: “Kredi Analizleri” nedir? A¢iklaymiz. (15 Puan)
SORU 2: Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order) Teorisi nedir? A¢iklayiniz.(15 puan)

SORU 3: Sirketlerin uzun vadeli finansman ihtiyaclarini karsilamak {(izere Hisse Senedi ile
Degistirilebilir Tahvil ihra¢ etmelerinin yararlari ve sakincalari nelerdir? Agiklayiniz.(15 Puan)

SORU 4: Stoklarin yonetiminde etkinlik saglanabilmesi icin alinabilecek oOnlemler nelerdir?
Aciklayiniz.(20 puan)

SORU 5:
a) Risksiz faiz orani =% 12
Pazarin beklenen getirisi = % 18
X A.S.'nin beta katsayisi = 1,5
Bu durumda X A.S.’nin 6zsermaye maliyetini hesaplayiniz. (15 puan)

b) Y A.S.'nin 2014 ve 2015 yillarina iliskin ticari faaliyet bilgilerinden bir bolimi asagidaki gibidir:

2014 2015
Net Satislar 50.000.000-TL 60.000.000-TL
Ortalama Ticari Alacaklar 10.000.000-TL 10.000.000-TL
Ortalama Stoklar 6.000.000-TL 8.000.000-TL

* Bu isletmenin brit satis karhlik orani ortalamasi %25'dir.
e Satislarin tamami kredilidir.

Bu verileri kullanarak 2014 ve 2015 yillarina iliskin faaliyet oranlarindan Ticari Alacaklar Devir
Hizini ve Stok Devir Hizini hesaplayiniz. (10 puan)
isletmenin durumunu yorumlayiniz.(10 puan)
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CEVAPLAR

Cevap 1 - isletmenin kredi talebinde bulundugu banka ve benzeri kurumlarin yapmis olduklari
“borcunu 6deyebilme yeteneginin olup olmadigini” arastiran analizlerdir. Bu analizlerin basinda
finansal tablo analizleri ile isletmenin likidite derecesi, borgluluk durumu (mali yapisi), varliklarini ne
denli etkin kullandigi ve karhlik durumu incelenir. Mali tablolarin yani sira isletmenin blyuklGga,
yasal sekli, saticilara bagimhhgi, rekabet durumu, satislarinin gelisimi, 6deme ve tahsilat politikalari,
dagitim ve depo kosullari, diger bankalarla iliskileri gibi pek ¢ok unsura daha bakilir. Kredi
derecelendirme (rating) kuruluslari da benzeri unsurlara gore kredi notu vermektedirler. S6z konusu
unsurlar 5K Kurali adi verilen bir yaklagimla da 6zetlenebilir:

1. Karakter (isletmenin giivenirligi, dirtistligi)

2. Kapasite (isletmenin aldigi krediyi ve faizlerini 6deyecek satis diizeyini saglayabilecek
yeterli kapasitesi var mi?)

3. Kefalet (Bir kefilin olmasi kredi talebinin karsilanmasina olumlu katki yapar)

4. Kapital (Ortaya cikabilecek risklerin doguracagi zarari karsilamaya yetecek 6z sermayesinin
olup olmadigi)

5. Kar saglama potansiyeli ve nakit akislari (isletmenin icinde bulundugu sektériin ve
ekonomik kosullarin degerlendiriimesi ve kredinin 6denmesini aksatabilecek bir nakit akiminin
degerlendirilmesi)

Cevap 2 - Bu teoriye gore firmalar 6ncelikle i¢ finansmani tercih ederler. Daha sonra borglanirlar. En
son care olarak da hisse senedi ihracina basvururlar. Cliinki i¢c finansmanda yatirimciya higbir ters
sinyal gonderilmeden fon saglanir. Hisse senedi ihraci ise senetlerin piyasa fiyatini dislirtir. Bu
nedenle yatirimcilar sirketlerin, hisse senetlerinin olmasi gerekenden yiiksek fiyatlanmasi halinde
yeni hisse ihrac ettiklerine inanirlar. Ote yandan borcun yanlis fiyatlama olasiligi oldukga distiktir,
yatirimcilar tahvil ihracini kétu bir haber olarak yorumlamazlar. Bu nedenle finansman
hiyerarsisinde i¢ finansmani borglanma, onu da hisse ihraci izler.

Cevap 3 - Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvil ihra¢ etmelerinin yararlari :

1- Tahvil ahsini gekici hale getirerek, tahvil gikarmadaki basari sansini arttirmak.

2- Sirkete cari piyasa fiyatindan daha yiiksek bir bedelle hisse senedi satma olanagi saglamak.
Ortaklik yeni ise bliyime hizi heniiz hisse senedi fiyatina yansimamis olabilir. Sirketin esas amaci 6z
sermayesini bliylitmekse piyasa kosullari elverisli olana kadar tahvil ile finansman olanagi bulur.

3- Daha dusik maliyetli fon saglamak. Bu tahvillerin faiz orani, diiz tahvillere goére daha
digiktlr. Ayrica bu dénem zarfinda tahvil faizinin vergiden disilebilmesi sirkete vergi tasarrufu
saglar.

4- Sirketin temel amaci 6z sermaye saglamak olduguna gore, tahviller hisse senedi
cevrildiginde sirket borcunu 6demek igin hig bir nakit ¢ikisi yapmamakta, borglar azalip 6z sermayesi
yikselmekte ve cok daha dengeli bir sermaye yapisina kavusmaktadir.

Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvil ihra¢ etmelerinin sakincalar:

1- Hisse senetlerinin tahville degistirilme fiyati genellikle hisse senedinin cari fiyatindan daha
yiksek olarak saptanmaktadir. Ancak tahvillerin hisse senedine cevrilmesi icin de o tarihteki hisse
senedi fiyatinin degistirilme degerinden %10 - % 20 yiiksek olmasi gerekir. Bunun anlami sirket o
tarihte cok daha yiiksek fiyatla satabilecegi hisse senedi icin daha disik bir fiyata razi olmaktadir.

2- Sirketin temel amaci 6z sermaye saglamaktir. Ama hisse senedi fiyatlari beklenen kadar
yikselmez, yatirimci hisse senedine yonelmezse, sirket hic istemedigi bicimde sabit bir faiz ¢ikisina
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katlanmak zorunda kalacaktir. Bu durumunu daha da giiglestirecek, borg orani diistrilemediginden
riski daha da yukselecek ve belki de tekrar borglanma imkani bulamayacaktir.

3- Tahvillerin hisse senedine donistirilmesi, mevcut hisse sayisini arttiracagindan hisse

basina disen karlari diistriir bu da eski ortaklari mutsuz eder.

Cevap 4 -

a_

5-a)

E(Rx) =

Yoneticilere stoklar ve stok hareketleri konusunda bilgi akisinin mikemmel olmasi gerekir.
Stoklarla ilgili maliyetleri minimize etmek ve kararlari kolaylastirmak igin yapilan yeterli
bilgiyi saglayacak tasnif yapmak ancak bunda da asiriya kagmamak gerekir. Koti siniflama ve
bilgi sistemi yliziinden depoda mevcut malzemenin yeniden siparis veren firma goktur.

Satis tahminlerinin saglikh yapilmasina gayret etmek, gelecek c¢ok belirsizse birden fazla
tahminde bulunmak gerekir. Eger tahmin hatasini telafi etmek ¢ok maliyetli ise, en ylksek
tahmine gore stok bulundurmak, eger telafi maliyeti cok yiksek degilse en olasi tahmine
gore stok bulundurmak gerekir.

Stoklari stirekli izlemek ve istenmeyen gelismeler oldugu takdirde gereken dnlemleri hemen
zaman kaybetmeden almak gerekir. Bu konudaki en 6nemli ara¢ stok bitceleridir. Stok devir
hizi ve stoklarin elde kag giin siireyle kaldig karsilastirma standartlaridir. Bitiin bu cabalarla
stok kalemleri arasinda denge yaratilarak siskinlikler ve eksiklikler 6nlenebilir.

Satin alma departmani ile finans departmani arasinda isbirligi saglanmalidir.

imalat islemlerinin  hizlandiriimasi, is akisinin  diizenlenmesi, Uretim faaliyetinin
kesintisizliginin saglanmasi yari mamul stoklarinin birikimini engeller.

Surim kabiliyetini yitirmekte olan mamullerin 6zel fiyat indirimleriyle satisini hizlandirmak.
Satislarin mevsimlere gore dengeli dagilmasini saglayacak reklam ve fiyat kampanyalari
diizenlemek

Uriin iadesi ve misterilerle anlasmazliklari engelleyecek her tiirlii 6nlemin alinmasi,
Uretimde malzeme standardizasyonunu saglayacak teknolojilerin arastirilmasi,

Satin alma veya Giretme segeneklerinin iyi degerlendirilmesi.

Satislar ve firma prestiji agisindan ¢ok 6nemli olmayan mamulleri Griin gamindan gikarmak,
Optimal stok miktarini ve firmaya en fazla yarar saglayacak siparis miktarinin saptanmasi (Bu
konuyla ilgili teknikler sorulmamaktadir.)

En dogru stok degerleme ydntemini kullanarak vergi ylikimluligini en disik dizeye
indirgemek.

S6z konusu 6nlemler bes ana baslik altinda 6zetlenebilir:

1) Bilgi sistemleri (a)

2) Satis tahminleri ve optimal stok miktarinin hesaplanmasi (b, c, 1)
3) Pazarlama politikalari (f, g, k)

4) imalat teknolojisi (e, h, i)

5) Finansal ac¢i (d, j, m)

0,12 +1,5x(0,18-0,12) = 0,12 + 0,09 = 0,21

Buna gore 6zsermaye maliyeti %21’dir.

b)

Alacak Devir Hizi = Net Satislar “Kredili Satislar” /Ortalama Ticari Alacaklar formlu ile
Stok Devir Hizi = Satislarin Maliyeti / Ortalama Stoklar formuli ile hesaplanmaktadir.
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"Satislarin  Maliyeti" veriler arasinda yer almamakla birlikte brit satis karhligi oranindan
yararlanilarak bulunabilir.

Brut Satis Karliligi Orani = Brit Satis Kari/Net Satislar

Brit Satis Kari=Net Satislar - Satislarin Maliyeti

Bu igsletmenin ortalama brut satis karhhigi % 25 olduguna gore
2014 yil:

Brit Satis Kari; 0,25 = Briit Satis Kari / 50.000.000

Brut Satis Kari = 50.000.000 x 0.25

Briit Satis Kari = 12.500.000- TL'dir.

Satislarin Maliyeti

Briit Satis Kari = Net Satislar — Satislarin Maliyeti

12.500.000 = 50.000.000 - Satislarin Maliyeti

2014 Yili Satislarin Maliyeti = 50.000.000 — 12.500.000 = 37.500.000-TL'dir.

2015 yili: Briit Satis Kari; 0,25 = Brit Satis Kari / 60.000.000
Brit Satis Kari = 60.000.000 x 0.25
Briit Satis Kari = 15.000.000-TL'dir.

Satislarin Maliyeti Verisinin Belirlenmesi

Briit Satis Kari = Net Satislar — Satislarin Maliyeti

15.000.000 = 60.000.000 - Satislarin Maliyeti

2015 Yili Satislarin Maliyeti = 60.000.000 - 15.000.000 = 45.000.000-TL'dir.

Stok Devir Hizi = Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar
2014 Yili Stok Devir Hizi = 37.500.000 / 6.000.000 = 6,25
2015 Yili Stok Devir Hizi = 45.000.000 / 8.000.000 = 5,625

Alacak Devir Hizi = Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar
2014 Yili Alacak Devir Hizi = 50.000.000 / 10.000.000 = 5
2015 Yili Alacak Devir Hizi = 60.000.000 / 10.000.000 = 6

isletmenin konuya iliskin durumu:

2014 2015
Alacak Devir Hizi 5 6
Stok Devir Hizi 6,25 5,625

isletmenin 2014 ve 2015 yillarina iliskin alacak devir hizi orani incelendiginde alacak devir
hizinin arttig1 gorilmektedir. Alacak devir hizi, isletmelerin ticari alacaklarini tahsil etme kabiliyetini
Olgen ve bir yil stresince alacaklarini satislarina goére kag defa devir ettiklerini gosteren bir orandir.
Bir isletme alacaklarini hizli bir sekilde (devir hizinin yiiksek olmasi durumu) tahsil edebiliyorsa,
likiditesi yuksek kabul edilebilir ve sirket bu sayede hem nakit sikintisi icine girmez, hem de
alacaklarinin degeri fazla erimeden bunlari daha iktisadi alanlarda kullanabilir.

Bir onceki doneme gore alacak devir hizinin artmasi:

¢ Alacaklarin tahsilinde daha etkin davranildigini,
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e Kredili satislar konusunda siki bir politika uygulandigini,
e Vadeli satislarin tahsil siresini disirmek amaciyla daha kisa vadeli satis politikasina
gecildigini gosterebilir.

isletmenin 2014 ve 2015 yillarina iliskin stok devir hizi orani incelendiginde stok devir hizinin
yavasladigi gortlmektedir. Stok devir hizi; stoklarin bir yil igerisinde kag¢ defa satisa dénistigini
gosterir. Stok devir hizi analizinde amag stok olarak tutulan varliklarin firma tarafindan ne kadar
hizla Uretim iginde tiketildigi ve satisa hazir hale getirildigi gérebilmektir. Bu sekilde stoklarin belli
bir donem iginde kag kere yenilendigi ortaya ¢ikar.

Dénemler itibariyle stok devir hizinin yavaslamasi;

e Etkin bir stok kontrol politikasinin bulunmadigini,

¢ Firmanin stoklarinin kalitesinin ve siriim kabiliyetinin diisiik oldugunu,

¢ Yavas hareket eden bir stoku ya da bazi stok kalemlerinin modasinin ge¢mis oldugunu,

e Firmanin artan satis hacmini zamaninda karsilamak amaciyla mal stokunu arttirdigini da
gosterebilir.

Stoklarin yetersizligi disinda kalan nedenlerle stok devir hizinin yiikselmesi olumlu karsilanir.
Ancak Y A.S. 2015 yilinda stok devir hizi dismektedir. Bunun nedeni tam olarak tespit edilerek
ihtiyac bulunmasi halinde stok artisinin kontrol altina alinmasi icin gerekli tedbirler alinmalidir. Diger
taraftan satislarin 2015 yilinda 2014 yilina gére %20 artmasi firmanin stok politikasinda degisiklik
yapmasina yol agmis olabilir. Bunun sonucu olarak da firmanin stok tutari artmis olabilir.

Bu isletmenin 2014 donemine gbre 2015 doneminde alacak devir hizinin artis géstermesi
daha kisa vadeli satislari arttirici satis politikalarinin icra ettigini géstermektedir. Boylelikle ortalama
tahsil stiresi azalmistir. Bu durum ise firma igin olumludur. Diger taraftan stok devir hizinin dismus
olmasi firmanin elindeki stoklari satabilmek ve bdoylelikle stok devir hizinin arttirmak igin satis
politikasi gelistirmesi gerektigini gosterebilir. Ya da mdusterilerin artan Grlin talebini karsilamak
amaciyla daha ihtiyath bir stok politikasinin sonucu olabilir. Vadenin kisaltilmasi yani alacak devir
hizinin artmasi politikasinin  sonuglari isletmeye satis artisi olarak yansidigl igin olumlu
degerlendirilebilir.
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