TURMOB

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

2018/2. Donem Yeminli Mali Misavirlik Sinavi
Finansal Yonetim
24 Temmuz 2018 Sali— 18.00 (Sinav Siiresi 2 Saat)

SORULAR
Not: Tlim sorular icin yapilacak hesaplamalarda bir yil 360 gun kabul edilecektir.

SORU 1- (Z) Ltd.Sti.'nin asagidaki bilgileri dogrultusunda ortalama etkinlik stresini (nakit déngu
stiresini) hesaplayiniz. (25 puan)

[ Net satislar (kredili) _ 5 so.oon.ogg-Tq
' Satilan mallar maliyeti | 36.000.000-TL |
| Ortalama stoklar 3.000.000-TL |
Ortalama ticari alacaklar 5.000.000-TL |
| Ortalama ticari borglar 4.000.000-TL |
Kredili alislar ' 32.000.000-T1 |

SORU 2- (H) AS.'nin asagidaki bilgileri dogrultusunda isietme sermavyesi devir hizi yéntemine gore
sirketin gelecek yil igin net isletme sermayesi gereksinimini hesaplayiniz. (20 puan)

| Ortalama stokta kalma siiresi | a0gin
Alacaklar icin ortalama tahsilat sliresi ' 36 gun

Borclar icin ortalama odeme siiresi R L 20 giin ﬂ
Sirketin kasa ve banka hesabinda kag¢ ginlik édemelerini 4 giin

| Gelecek _\lll igin tahmini satiglarin maliyeti

| 42.600.000-TL

SORU 3-Bir birlesme islemine taraf olan sirketlerin bilgileri asagidaki tabloda verilmistir. Buna gore
devralan sirketin yapmasi gereken sermaye artirim tutari ne kadardir? Hesaplayiniz. (15 puan)

Devrolan Ortaklik | Devralan Ortaklik
' ] Cisletmesi E Isletmesi
| Odenmis Sermaye | 45.000.000-TL 255.000.000-TL |
| Ozsermaye Toplami_ | 40.000.000-TL | 200.000.000-TL
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SORU 4-

a) Gelecek yilin alacaklar diizeyini tahmin ediyorsunuz. Efer ortalama alacak tahsilat suresi 32
glinden 24 gine diserse ve kredili satiglar yizde 10 azalrsa alacaklar yizde kag degisir?
Hesaplayiniz. (10 puan)

b) (B} A.S.’nin asagidaki bilgileri dogrultusunda isletmenin bagabags noktas: ve hedefledigi kar tutarini
elde etmesi i¢in yapmasi gereken satis adedi ve satig tutarini hesaplayiniz. (10 puan)

SabitMaliyet [ 1.000.000-TL |
[Birim Degisken Maliyet | 250-TL |
 BirimSatgFiyat | 750-TL|
| Hedeflenen Kar Tutan | 500.000-TL |

SORU 5- Swap islemlerinin uygulanma gerekgeleri nelerdir? Agikiayiniz. {20 puan)
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SINAV KOMiSYONU CEVAPLARI

Cevap 1-
Ort.Etkinlik Stresi

Ort. Stokta Kalma Siiresi + Ort. Tahsilat Siiresi — Ort. Bor¢ Odeme Siiresi

Ort. Etkinlik Stiresi = 360 + 360 - 360
(OES) Satislarin Maliyeti Net Satiglar Kredili Ahslar
Ortalama Stoklar Ort. Ticari Alacaklar Ort. Ticari Borglar
OES = 360 + 360 - 360
36.000.000 50.000.000 32.000.000
3.000.000 5.000.000 4.000.000
OES = 360 + 360 - 360
12 10 8
OES = 30+36-45= 21gin
(25 puan)
Cevap 2 -
isletme Sermayesi Devir Hizi = 360 = 360 = 6
40+36+4-20 60
Net isletme Sermayesi Gereksinimi =  42.600.000 = 7.100.000-TL
6
(20 puan)
Cevap 3 -
Birlesme Orani = 200.000.000 = 200.000.000 = 10,8333
200.000.000 + 40.000.000 240.000.000
Yeni Sermaye Tutari = 255.000.000 = 306.000.000-TL
0,8333

Sermaye Artirim Tutari 306.000.000 - 255.000.000

= 51.000.000-TL

(15 puan)
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Cevap 4-a)

Alacak Devir Hizi=___ Satislar (Net) yada = 360

Ticari Alacaklar (Net) Alacaklarin Ortalama Tahsil Suresi

Bu yilin alacaklar dizeyi sudur:
Alacaklar dlzeyi = 32 x Satislar
360

Gelecek yilin alacaklar diizeyi ise su sekilde hesaplanir:
Gelecek Yilin Alacaklar Dizeyi = 24 x 0,90xSatislar

360
Gelecek Yilin Alacaklar Diizeyi =21,6xSatislar

360

Garpim katsayisinin 32 den 21,6 ya dismesinden goriilecegi Uzere gelecek yilin alacak tutar
azalmistir. Azals ylizdesini bulmak icin 32 den 21,6 yi cikarip azalisin yizde kag oldugunu bulmamiz
gerekmektedir. 4

32-21,6=10,4 10,4/32=%32,50 Azalis yuzdesi
veya 21,6/32=0,675
Gelecek Yilin Alacaklar Diizeyi =0,675xBu yilin Alacaklar Dlzeyi

Bu nedenle alacaklar gelecek yil 0,675 kati olacak ya da %32,50 azalacaktir.

(10 puan)
b)
Basabas Noktasi Satis Adedi = 1.000.000 = 100.000 = 2.000 adet
750 - 250 500
Basabas Noktasi Satis Tutari = 2.000 adet x 750-TL = 1.500.000-TL
Hedef Kari Veren Satis Adedi = 1.000.000 + 500.000 = 1.500.000 = 3.000 adet
750 - 250 500
Hedef Kari Veren Satis Tutari = 3.000 adet x 750-TL = 2.250.000-TL
(10 puan)
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Cevap 5 - Swap islemlerinin, farkli uygulanma amaclari vardir. Ancak genel olarak swap islemlerinin
yapilma nedenleri biiyik ol¢clide benzerlikler gostermektedir. Swap islemlerinin uygulanma
gerekgelerinin baglicalari sunlardir:

1- Dusuk Maliyetli Fon Saglama ve Vergi Avantajindan Yararlanma: Tahvil piyasalari ile swap
piyasalarinin yakin iliskisi bulunmaktadir. Ornegin 6nemli vergi avantajlari bulunan eurobond
piyasalarindaki ihraglarin dortte Ugunin swaplarla baglantili olarak gergeklestirildigi tahmin
edilmektedir. Tahvil ihrag eden kuruluslar, genellikle gereksinim duyduklari para cinsinden ihragta
bulunmak isterler. Ancak bu amaclarini direkt olarak istedikleri para cinsinden tahvil satarak
gerceklestirmek, tahvil ihraci yapilacak piyasalarin o6zelliklerinden dolayr olanakli olmayabilir.
Piyasalarin birini digerine gore avantajli hale getiren temel neden, yasal (vergisel) diizenlemeler
olabilir.

Tahvil ihra¢ edecek olanlar kendileri icin en uygun vergisel olanaklarin oldugu piyasalarda
tahvil ihracini gergeklestirdikten sonra, elde ettikleri dovizi veya parayi istedikleri cinsten paraya
dondstirmek icin swap islemlerinden yararlanabilirler. Swap islemlerinden yararlanma olanag,
daha disuk vergi (maliyet) ile bor¢lanma olanagi vermektedir.

2- Arbitraj Olanagi: Swap islemlerine basvurma kosullarini doguran en onemli faktorlerden
biri, farkh bilgilenme veya yorumlamadir. Farkh bilgilenme piyasalarin etkinligini azaltir. Etkin
olmayan piyasalarda arbitraj olanaklari dogar. Swap islemleri de aslinda piyasalarda olusan arbitraj
olanaklarinin degerlendirilmesi temeline dayanir.

GUnumuzde swap sozlesmeleri son derecede hizli bicimde gergeklesmektedir. Teknolojik
gelismeler sonucu birokratik maliyetler diismis, islemler hiz kazanmistir. Bu hizin saglanmasinda,
derecelendirme kuruluslarinin yaygin olarak kabul gérmesinin ve buna bagli olarak araci bankalarin
ve taraflarin birbirleri hakkinda risk degerlendirme g¢alismalarinin daha az zaman almasinin katkisi
blyuktlr. Hiz ve risk degerlendirme olanaklarinin gelismesi (derecelendirme kuruluslarinin verdikleri
notlar hizli ve etkin bir karsilastirma olanagl saglamaktadir.) arbitraj operasyonlarina da hiz
kazandirmistir.

Arbitraj, iki farkli piyasada islem goren ayni veya farkli ekonomik deger (para, mal) arasindaki
fiyat farklihklarindan kaynaklanan durumu degerlendirerek kazang elde etme girisimidir. Spot
islemlere iliskin arbitrajda kazancg kesindir ve kisa siirede elde edilir. Oysa swap islemlerinde arbitraj
kazancinin kisa sitirede ve kesin olarak elde edilecegini sdylemek yanlis olur. Cinkii swap
islemlerinde, kesin kazang¢ durumu gelecekteki gelismelere gore belli olmaktadir. Bu nedenle,
kendilerinden beklenen avantajlari her zaman saglayamayabilirler.

Kredi arbitraji, farkli piyasalardan veya farkh yollardan kredi saglayan sirket veya
kumrulardan birinin digerine gére daha uygun faiz oraniyla borglanabilmesi durumunda s6z konusu
olabilmektedir.

Kredi degerligi yiksek olan taraf, diger tarafa gére hem degisken hem de sabit faiz oranlari
uzerinden daha diisiik oranla borglanabilir.

3- Karsilastirmali Ustiinliiklerden Yararlanma: Swap islemleri, David Richardo’nun uluslararasi
ticarette 6ngordigu karsilastirmal Gstlnlikler teorisinin finansal piyasalardaki bir uygulanmasi
olarak gorulebilir. Kredi degerliligi farkh olan taraflar, karsilagtirmali olarak kredi degerliliklerinin
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yiksek oldugu piyasalardan borclanmakta, daha sonra bu borglarinin anaparalarini ve faiz
yikumlialtklerini ya da yalnizca faiz yukamliliklerini karsilikli olarak Gstlenerek (degistirerek) ortaya
¢ikacak avantajdan yararlanmaktadirlar.

4- Esneklik: Swap islemlerinin gesitlendirilmesinin tek sinirinin, islemi yapanlarin hayal giici
oldugu ifade edilmektedir. Swap islemleri degisik finansal gereksinimler igin uygun ¢ozimler
sunmaktadir. Yapilmis bir swap s6zlesmesini ters bir s6zlesme ile dengelemek olanaklidir. Bir bagka
ifadeyle yapilan bir swap isleminin, ayni tutarda ancak tersine nakit degisimlerini icerecek bir baska
swap sOzlesmesi yapilarak notrlestiriimesi olanakhdir. Ayrica swap islemleri diger riskten kaginma
(hedging) teknikleri ile birlikte karma olarak da uygulanabilmektedir. Yine swap islemleri organize bir
borsa catisi altinda yapilmadiklari icin taraflar aralarindaki s6zlesmeyi kendi gereksinimlerine gore
diizenleyebilme olanagina sahiptirler.

5- islemin Hizli Olarak Gergeklestirilebilmesi

6- Piyasa Olumsuzluklarindan Kaginma: Ozellikle doymus piyasalarda satiimakta olan
tahvillerin islem maliyetinin yiiksek olusu nedeniyle yatirimcilar bor¢ vermek icin daha yuksek bir
getiri orani talep ederler. Ayrica yatirimcilar ayni sirketin tahvillerine yatirrm yapmayi ¢esitlendirme
ilkesine aykiri bir durum olarak da degerlendirebilirler. Bu durumda, tahvil ihra¢ edecek sirket, baska
bir piyasadan borglanip, daha sonra bu borcu swap yaparak, kendisi icin doymus piyasanin, maliyet
dezavantajindan kurtulabilir veya bunu azaltabilir.

7- Nakit Giris ve Cikislarinin Yapisini Degistirme: isletmelerin gelecekteki nakit giris ve
cikislarinin yapisi (sabit faizli, degisken faizli v.b.) ¢ercevesinde finans yoneticileri belli bir finansal
yap! hedefine ulagsmaya ¢alsirlar. Bu cercevede, 6rnegin, gelecekteki beklenen nakit giriglerinin
yapisina bagl olarak nakit ¢ikislarinin yapisinin uyumlastiriimasi diistinilebilir. Swap islemi yapilarak,
degisken faiz ylkumlillklerinin sabit faiz cinsinden bir yikimlilige veya sabit faiz cinsinden bir
yakimlalGgin degisken faiz cinsinden ylikimlalige donustirilmesi mimkiandur.

Sirketin finansal yoneticileri nakit girislerinin degisken faiz oranlarina benzer bir seyir
izleyecegini tahmin ediyorlarsa (nakit girisleri ile degisken faiz oranlan arasindaki korelasyon yiiksek
ise), nakit cikislarinin da degisken faiz oranlarina gore organize edilmesinin faiz riskini azaltacagi
degerlendirmesinde bulunabilirler. Ya da nakit girislerinin sabit faiz oranlarina benzer bir seyir
izleyecegini tahmin ediyorlarsa (nakit girisleri ile sabit faiz oranlan arasindaki korelasyon yiiksek ise),
nakit cikislarinin da sabit faiz oranlarina gore organize edilmesinin faiz riskini azaltacagi
degerlendirmesinde bulunabilirler. (20 puan)
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