TURMOB

TURKIYE SERBEST MUHASEBECT MALI MUSAVIRLER
VE YEMINLI MALI MUSAVIRLER ODALARI BiRLIiGi
(UHION OF CHAMEERS OF CERTIFIED PUELIC ACCOUHTAHTS OF TUEKEY)

2017/3. Donem Yeminli Mali Musavirlik Sinavi

Finansal Yonetim
14 Kasim 2017 Sali—18.00 (Sinav Siiresi 2 Saat)

SORULAR
Soru 1: (20 Puan)

A 4 A

a) Ayni sirketin “muhasebe kari”nin, “ekonomik kar
oldugunu aciklayiniz. (10 Puan)

indan daha biylik mi, daha kiglk mi

b) Bir sirketin net satislarinda, yillar itibariyla ve sirasiyla %2, %6 ve %37 oranlarinda artis
olmustur. Bu sirketin ilgili yillar boyunca net satislarindaki yillik ortalama biiyiime orani
ylzde kactir? (10 Puan)

Soru 2 : (20 Puan)

Cari orani 2, aktif devir hizi 6 olan bir isletmenin; net satislari 2.100.000 TL, strekli (devamh)
sermayesi de 250.000 TL ise bu isletmenin duran varliklarinin toplami kag TL'dir?

Soru 3 : (20 Puan)

Bankadan bugiin alinan 3 yil vadeli %10 faizli bir miktar kredi i¢in bankaya anapara ve faiz karsihg
olarak her yilin sonunda olmak tzere sirasiyla 44.781 TL, 55.000 TL ve 65.000 TL 6deme yapilacak ve
kredi borcu bitecektir. Komisyon, vergi vb. maliyetlerin olmadigi varsayimi altinda bankadan alinan
bu kredinin tutarini hesaplayiniz.

Soru 4 : (20 Puan)

Borglarinin pasif toplamina orani %65 olan bir isletmenin, bor¢glanma maliyeti %16 (vergi oncesi),
0zkaynak maliyeti de %22, vergi orani da %20’dir. Bu isletmenin i¢ getiri orani (i¢ verim orani) %17
olan bir yatirnm projesini kabul veya red etme gerekgesini yapacaginiz hesaplamalar igiginda
aciklayiniz.

Soru 5 : (20 Puan)

A ulkesindeki bir kisi, sahip oldugu 1.000 dolari %2 faiz oraniyla dolar mevduati olarak A Ulkesinde
degerlendirebilmektedir. TL/Dolar kurunun 3,86 oldugu bir tarihte Tirkiye’de TL mevduata %12 faiz
odenmektedir. Bu kisi, elindeki dolari 3,86 kurundan TL'ye cevirerek; Turkiye’de 1 yil vadeli TL
mevduat hesabinda degerlendirip, elde edecegi faiz ve anaparayi bir yil sonra dolara cevirerek, A
Ulkesinde saglayabilecegi kazanctan daha fazla kazanabilecegini disiinmektedir.

Ancak 1 yil sonra TL/Dolar kurunda meydana gelebilecek artislar nedeniyle ortaya gikabilecek kur
riskinden korunmak (izere, planini uygulamaya koyacagi tarihte 1 yil vadeli forward sozlesmesi
yapmayi planlamaktadir.

Bu kisinin, Turkiye’'de TL mevduati tercih etmesi nedeniyle zarar etmemesi icin (basabasi
yakalayabilmek icin) planlanan forward s6zlesmesindeki kur ne olmalidir? Yapacaginiz hesaplamalar
1siginda aciklayiniz. (Vergiler vb. ihmal edilmektedir.)
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CEVAPLAR

Cevap 1-a): (10 Puan)

Muhasebe karinda, kar hesaplanirken isletmenin finansmaninda kullanilan borglar i¢in 6denen
faizler bir gider olarak kabul edilirken, sermayedarlar (ortaklar) i¢cin 6denen temettiiler bir gider
olarak kabul edilmez. Bu nedenle, muhasebe kari ile ekonomik kar arasinda fark olusur.
Ekonomik kar kavrami, ortaklarin isletmeye getirdikleri sermayenin “alternatif maliyet
cinsinden” bir maliyetinin oldugu, sermayenin alternatif maliyetinin hesaplanarak, faiz
giderlerinde oldugu gibi donem karinin hesaplanmasinda bir gider olarak degerlendirilmesinin
gerektigini ifade eder (Alternatif maliyet, vazgecilen en iyi yatirnmin getirisi olarak kabul
edilmektedir).

Kisaca, muhasebe karindan; 6zkaynak maliyetleri c¢ikarildiktan sonra kalan tutara ekonomik kar
diyebiliriz.

Sonug olarak, ayni isletmenin ekonomik kari, muhasebe karindan daha kiigiik bir tutarda olur.

Cevap 1-b) : (10 Puan)

Bu hesaplamayi yapabilmek icin ilgili yillardaki artis oranlarinin geometrik ortalamasini
hesaplamamiz gerekmektedir.

Geometrik Ortalama = (\/(1 + k1) X (1 + k2) X (1 + k3) x ....x (1 + kn)) — 1

Soruda verilen artis oranlarina goére ve yukaridaki formul kullanilarak hesaplama yapildiginda,
yillik ortalama biyiime orani asagidaki gibi bulunacaktir.

Geometrik Ortalama = (3/(1 + %2) x (1 + %6) x (1 + k%37)) — 1

Geometrik Ortalama = 3\/ 1,48122 — 1
Geometrik Ortalama = 1,1399 — 1 = 0,1399 = %13,99

Yillik ortalama biiyiime orani, %13,99’dur.

Cevap 2 : (20 Puan)

isletmenin net satislari 2.100.000 TL ve aktif devir hizi 6 ise Aktif Devir Hizi = M
Aktif Toplami

seklinde hesaplandigindan aktif toplami 2.100.000/6=350.000 TL olmahdir.

isletmenin Siirekli sermayesi (=Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar+Ozkaynaklar) 250.000 TL ise pasif
toplami da 350.000 TL oldugundan Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar toplami 100.000 TL olmalidir.

Donen Varliklar

Kisa vadeli yabanci kaynaklar 100.000 TL CariOran = =

Kisa Vadeli Yabancit Kaynaklar

2 ise, Donen varliklar toplami 200.000 TL olmalidur.

Aktif toplami 350.000 TL olan bir isletmenin donen varliklari 200.000 TL ise duran varliklar
toplami 150.000 TL olmalidir.
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Cevap 3 : (20 Puan)

Bankanin verdigi kredi ile krediyi kullanan tarafin yapacagi ddemelerin bugiinki degerlerinin
toplami birbirlerine esit olmalidir.

Soruda verilen 6demelerin buglinkii degerlerinin toplami bankadan alinan kredi tutarina esit
olacaktir.

44.781TL 55.000TL 65.000TL
(1+%10)! + (1+ %10)? + (1+%10)3
44.781TL N 55.000TL N 65.000TL
1,10 1,21 1,331
Kullanilan Kredinin Tutart = 40.710 TL + 45.455 TL + 48.835TL
Kullanilan Kredinin Tutar: = 135.000 TL’dir.

Kullanilan Kredinin Tutart =

Kullanilan Kredinin Tutart =

Cevap 4 : (20 Puan)

Soruda belirtilen degiskenlere gore Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) asagidaki form{il
yardimi ile hesaplanir:

Bor¢ Toplami Ozkaynak Toplami
iy X (Bor¢clanma Maliyeti) x (1 — Vergi Orani)) + ( Y P

AOSM = (Pasif Toplami

x (Ozkaynak Maliyeti))
AOSM = (%65 X (%16) X (1 — %20)) + (%35 X (%22))
AOSM = %8,32 + %7,7
AOSM = %16,02

Pasif Toplami

Bir yatirim projesinin kabul edilebilmesi icin i¢ getiri oraninin (iGO) agirlikli ortalama sermaye
maliyetinden blyiik, en azindan esit olmasi gerekir.

IGO = A0OSM

Soruda iGO’nun %17 oldugu belirtildigine ve %17 , %16,02’den biiyiik olduguna gore proje
kabul edilmelidir.

Cevap 5 : (20 Puan)
1 + Yerel Para Faizi

. _ y .
Esik Forward Kuru 1+ Vabanc Para Faizi Cari Kur
Esik F dK —1+%12><386

sik Forward Kuru = —— %2 ,

Esik F dK —1J2x386
$l orwar uru = 1'02 ,

Esik Forward Kuru = 1,098039 X 3,86=4,2384=4,24
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Finansal mantik ile Tirkiye’de donem sonunda elde edilecek faiz geliri ile ulasilacak parasal
buylkligin (1000 USDx3,86x1.12) 4.323,2 TL olacagl, dolar olarak faize yatirilmasi durumunda
1.000 USD’nin dénem sonunda (1.000 USDx1,02) 1.020 USD’ye ulasacagi, esik forward kurunun
4.323,2 TL/1020 USD = 4,2384=4,24 seklinde hesaplanabilecegini gosteren cevaplar da dogru kabul
edilecektir.
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