TURMOB

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

2018/1. Dénem Yeminli Mali Musavirlik Sinavi
Finansal Yonetim
27 Mart 2018 Sali — 18.00 (Sinav Siiresi 2 Saat)

SORULAR

SORU 1-3) Y Ltd. Sti. Gg farkli Griin Gretip satmaktadir. Sirketin sabit giderleri toplami 1.575.000-TL
olup her Grlnin toplam tahmini satis tutari ve degisken gider orani asagidaki gibidir:

Uriin Tahmini Satis Tutari Degisken Gider Orani
Toplam (TL) (Birim basina)
K 1.500.000 %60
L 3.500.000 %70
5.000.000 %70

Sirketin basabas satis tutarini hesaplayarak (10 puan) basabas noktasinda her bir {rlin icin
satis tutarini bulunuz (6 puan). Soruyu cevaplandirirken Sirketin satis bilesiminin degismeyecegi,
her satis diizeyinde bu g iiriiniin satig hacmi icindeki paylarinin ayni kalacagi varsayilacaktir.

b) Enflasyon oraninin %10,50 oldugu bir llkede parasini tGger aylik vadelerle ve yillik %15 faiz
orani lizerinden bankaya yatiran bir kisinin, bir yillik stire boyunca saglayacagi getiri orani (efektif
faiz) % kag olur? (7 puan) Efektif faiz dikkate alindiginda elde edilen reel faiz % kactir? (7 puan)
Hesaplayiniz.

SORU 2- Alacaklarin yonetiminde etkinlik saglanabilmesi icin alinabilecek onlemler nelerdir?
Siralayiniz. (20 puan)

SORU 3-Bir mobilya isletmesi yilda 15.000 adet masa tretmektedir. Uretilen her {riiniin degisken
maliyeti 350-TL ve satis fiyati 1.000-TL’dir. Sabit giderler toplami 1.000.000-TL'dir. isletmenin
kullanmis oldugu borglari icin 6dedigi faiz toplami 500.000-TL'dir. Bu isletmenin;

a) Faaliyet kaldirag derecesini, (5 puan)
b) Finansal kaldirag derecesini, (5 puan)
c) Birlesik kaldirag derecesini (5 puan)

hesaplayiniz.

SORU 4-Kar dagitim teorilerini kisaca agiklayiniz. (20 puan)

SORU 5-Sirket degerini tanimlayiniz (5 puan). Sirket degerini etkileyen etmenlerin baslicalari
nelerdir? Siralayiniz (10 puan).
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CEVAPLAR
CEVAP 1: a)

Uriin | Satis Tutan TL Satis Hacmi Degisken Ortalama
(A) icindeki Payi (B) Gider Orani | Degisken Gider
=A/10.000.000 (C) Orani (D)=BxC
K 1.500.000 %15 %60 0,09
L 3.500.000 %35 %70 0,245
5.000.000 %50 %70 0,35
10.000.000 0,685

Basabas Satis Tutari = 1.575.000 = 5.000.000-TL (10 puan)

1-0,685
Uriin | Basabas Noktasindaki Satis Hacmi Uriin Satis
Toplam Satis Tutari (A) | icindeki Payi (B) | Tutari (C)=AxB
K 5.000.000 %15 750.000
L 5.000.000 %35 1.750.000
5.000.000 %50 2.500.000
Toplam 5.000.000

(6 puan)
b)

Efektif Faiz Orani = (1+k nominal)"-1

n

Efektif Faiz Orani = (1 +0,15)* — 1 = 1,15865 — 1 = 0,15865 = %15,865 (7 puan)
4

Reel Faiz Orani = 1 + Efektif Faiz Orani -1

1 + Enflasyon Orani

Reel Faiz Orani = 1+0,15865 -1 = %4,855 (7 puan)
1+0,105
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CEVAP 2: Firmalar alacaklarindaki artisi, satislarindaki artis hizina gére daha sinirli tutarak finansman
gereksinimlerini azaltabilirler. Bunun igin firmaca alinabilecek baslica dnlemler soyle siralanabilir:

1- Piyasa kosullarinin elverigli oldugu durumlarda kredili satislarin miktarini, stresini ve kredi
limitlerini azaltabilirler.

2- Kredili satisla saglanacak satis gelirindeki artis, alacaklara baglanan fonun maliyeti, alacaklari
izlemenin ve tahsil etmenin maliyeti — 6zellikle yasal giderler - ve tahsil edilemeyecek alacaklardan
dogacak maliyetlerle dogru bigimde karsilastirilmalidir.

3- Alacaklarin tahsilinin hizlandiriimasi
- Tahsilat servisinin iyi calistiriimasi, gerekirse misterileri ziyaret etmeleri
- Cok subeli bankalarla ¢alisma,
- Tahsilatta internetten ve kredi kartlarindan yararlanma,
- Odemelerini geciktiren misterileri izleyerek, kredi limitlerini daraltma
- Misterileri erken 6demeye 6zendirme
4- Kredili satis yapilacak misterilerin daha iyi taninmasi

5- Kredi standartlarinin yikseltilmesinin distunilmesi, ancak potansiyel musterilerin kagmasinin
onlenmesi. Bu nedenle musteri riskinin cok iyi 6lclilmesi.

6- Teslimat ve faturalamada gecikme yasanmamasi

7- Musteri cari hesaplarini ticari senetlere déntstiirme

8- Tahsil edilemeyecek alacak riskinin sigortalanmasi

9- Alacaklarin satisi (factoring)

10- Alacaklardan finansman kaynagi olarak yararlaniimasi (Varliga dayali menkul kiymet ihraci)

11- Alacaklarin degerlendirilmesine gereken dnem verilerek gercek olmayan karlar izerinden vergi
verilmesinin 6nlenmesi. (Reeskonta tabi tutularak bilanco tarihindeki tasarruf degerleriyle
degerlendirilmelidir. Aksi takdirde gelecek donemlere ait vergi pesin 6denmis olur.)

(20 puan)

CEVAP 3:
a) Faaliyet Kaldirag Derecesi= 15.000x(1.000 -350) =9.750.000=1,114 (5 puan)
15.000x%(1.000-350) - 1.000.000 8.750.000
b) Finansal Kaldirag Derecesi= 15.000x(1.000- 350)-1.000.000 =8.750.000= 1,0606
15.000x(1.000-350)-(1.000.000+500.000) 8.250.000
(5 puan)
c) Birlesik Kaldira¢ Derecesi= 15.000x(1.000-350) =9.750.000 = 1,1818
15.000x(1.000-350)-(1.000.000+500.000)  8.250.000
(5 puan)
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CEVAP 4: Kar Dagitim Teorileri:

1- Temetti iliskisizlik Kurami: Modigliani-Miller Yaklasimi olarak da bilinen bu kurama gore, kar
dagitim politikalarinin sermaye maliyeti lGzerinde ve isletme degeri izerinde bir etkisi yoktur. Bir
isletmenin degeri saglayacagl kara baghdir. Karin, ortaklara dagitiimasi veya dagitilmayarak
otofinansmanda kullanilmasi tercihi sermaye maliyeti ve isletme degeri bakimindan farkli sonuglar
dogurmaz. Nakde gereksinimi olan ortak kar payini alir ve gereksinimi icin kullanir. Nakde
gereksinimi olmayan ortak ise kar payini yeni paylar satin almak igin kullanir.

Bu yaklagimda; vergilerin olmadigi, tam bilginin oldugu, islem maliyetlerinin olmadigi, asimetrik
bilgilenmenin olmadigi, acenta (temsil, kurumsallasma) sorununun olmadigl gibi etkin (tam
rekabetgi) piyasa kosullarinin bulundugu varsayimlari vardir.

2-Eldeki Kus Kurami: Eldeki kus yaklasimina gore, kar payr 6demelerindeki azalma beklenen getiri
oranini arttirmaktadir. Clinki dagitilmayan her 1 TL (sermaye kazancina dénisecegi varsayilan) ele
gecen 1 TL kar payindan daha risklidir. Daha fazla riske katlanma karsiliginda ortaklarin getiri
beklentisi ylikselecektir. Bu yaklasima gore esit tutarlarda olmak kosulu ile kar payi, sermaye
kazancina tercih edilir.

Eldeki kus yaklasimina gore ortaklar, kar payini, sermaye kazancina gore daha degerli olarak
gorduiklerinden, toplam getirilerinin bilesimine dnem verirler. Toplam getirileri igcindeki kar payinin
orani azaldikca daha yliksek oranlarda sermaye kazanci beklentisinde olurlar. Boylece toplam
getirilerinin icindeki kar payinin orani azaldik¢a, bekledikleri getiri orani yikselir. Beklenen getiri
oranindaki ylikselmeden dolayi isletme degeri dlser.

3-Vergi Tercihleri Kurami: Vergi tercihleri yaklasimina gore, sermaye kazanclarinin kar paylarindan
daha dusuk oranlarda vergilendirildigi durumlarda; ortaklar, daha az vergi 6demek dislincesiyle
sermaye kazancini kar paylarina tercih ederler. Sermaye kazanci, paylar satilincaya kadar
vergilendirilemeyecegi icin, paranin zaman degeri de géz o6niinde bulunduruldugunda bu durum
ortaklar icin dnemli bir avantaj saglar.

Kar dagitim orani arttikca, 6zkaynak maliyeti; kar payi iliskisizlik kuramina gore degismemekte,
eldeki kus kuramina gore azalmakta, vergi tercihleri kuramina gore artmaktadir.

Kar dagitim orani arttikga, pay fiyatlari; kar payi iligkisizlik kuramina gore degismemekte, eldeki kus
kuramina gore artmakta, vergi tercihleri kuramina gére azalmaktadir.

4-Musteri Etkisi: Kar dagitim politikalari belirlenirken, ortaklarin beklentilerinin gbéz o©ninde
bulundurulmasi gerekir. Bazi ortaklar uzun vadeli yatinm getirisi (sermaye kazanci) beklentisi
icindeyken, bazi ortaklar da kisa vadeli yatirrm getirisi (kar payi) beklentisi icindedirler. Bir baska
ifade ile bazi yatinmcilar yiksek kar payr dagitan sirketlerin paylarini tercih ederlerken, bazi
yatirnmcilar da ylksek sermaye kazanci saglayan sirketlerin paylarim tercih etmektedirler. Kar payi
dagitiminda yatirimci (ortak) beklenti profilinin belirlenmesi ve buna gére karin nasil dagitilacagina
karar verilmesi gerekir. Misteri etkisi yukarida belirtildigi gibi yalnizca vade-getiri iliskisi seklinde
ortaya ¢ikmaz. Ortaklarin (yatirnmcilarin) muhatap olduklari vergi oranlari, alim- satim islem
maliyetleri gibi durumlarin da g6z 6niinde bulundurulmasi gerekir.

5-isaret Etkisi Hipotezi: Kar payl dagitimina iliskin kararlar, yatirmcilar acisindan isletmenin
gelecegine yonelik bir isaret (sinyal) olarak algilanmaktadir. Ornegin, yiiksek kar dagitimi, sirketin
gelecekte karlarinin artacagi seklinde yorumlanabilecegi gibi, isletmenin gelecek donemde yiiksek
getiri saglayabilecegi yatirim olanaklarina sahip olmadigi seklinde de algilanabilir.

Incek Kizilcasar Mahallesi 2669 Sokak No: 19 Gélbasi - Ankara  Tel: 0 (312) 586 00 00 pbx Faks : 0 (312) 586 00 11 - 586 00 18
http://www.turmob.org.tr



TURMOB

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

Kar dagitimi kararlarinin, sirketin gelecek donemlerdeki kazanma glici ile ilgili beklentilerini
yansittigini kabul edersek, gelecek donemlerdeki kazanma giict beklentilerinin; buglinkl kar dagitim
kararlari Gzerinde etkili olacagini da kabul etmemiz gerekir.

6- Artik Karin Dagitilmasi Kurami: Kar dagitimi karari verilirken, ortaklarin alternatif yatirrm
seceneklerinin getirileri gz oniinde bulundurulmalidir. Dagitilmayan karlarin maliyeti, “alternatif’
maliyettir. Bu nedenle, isletmenin gerceklestirebilecegi yatirim seceneklerinin getirisi ile ortaklarin
alternatif yatinm seceneklerinin getirileri karsilastirilmalidir. Ortaklarin alternatif yatirm
seceneklerinin getirisinden daha blyik getiri saglayacak olan isletme yatirimlarinin finansmani igin
yetecek tutardaki kar dagitilmamak, ortaklarin alternatif getirilerinden dislik veya esit tutarda
getirisi olan yatirim projeleri icin otofinansmana gidilmemeli kalan kar ortaklara dagitiimahdir.

(20 puan)

CEVAP 5: Sirket degeri, firmanin sahip oldugu varliklar, 6rgit yapisi, kullandig teknoloji-bilgi-
knowhow ve entelektliel sermayesi ile gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin bugtinki degeridir.

Sirket degeri, firmanin net finansal borcu (hazir degerler ve menkul kiymetler disildikten sonra
kalan net finansal borcu) ile hisse senetlerinin degerinin toplamina esittir. (Sirket gelirleri lizerinde
hak sahibi olan tiim taraflar icin ifade eden degerdir.)

(Oz Sermaye Degeri = Firma degeri — Kredi ve diger finansal borclar + Finansal aktifler)
(5 puan)

Sirket degerini etkileyen faktorler:
. Firmanin varlik ve sermaye yapisi ile likidite durumu
. Gecmiste elde edilen karlar, gelecekteki kar yaratma giici
. Gegmisteki kar payi dagitma politikasi ve gelecekteki kar payi dagitabilme kapasitesi
. Gelecekte yapilmasi planlanan yatirimlar ve bu yatirimlardan beklenen nakit akimlari
. Kullanilan teknoloji ve ar-ge yatirimlari
. Firmanin sahip oldugu patentler, marka degeri
. Faaliyetlerinde kullandigi maddi ve beseri kaynaklar, yonetim etkinligi

. Urin ve hizmetlerinin yasam egrisi
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. Sermaye, risk ve enflasyon, ekonomik beklentiler
10. Firma faaliyetlerinin likidite yonetimine etkisi, gelir — kar iliskisi

(10 puan)
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