TURMOB

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

2018/3. Donem Yeminli Mali Musavirlik Sinavi

Finansal Yonetim

20 Kasim 2018 Sali— 18.00 (Sinav Siiresi 2 Saat)

Not: Tlim sorular igin yapilacak hesaplamalarda bir yil 360 giin kabul edilecektir.

SORULAR

SORU 1- (E) Ltd.Sti."nin asagidaki bilgileri dogrultusunda;
a) lsletmenin dénen varliklarinin ve duran varlklarinin toplamini hesaplayiniz. {6 puan)

b) isletmenin stoklarinin ortalama stokta kalma siiresini hesaplayiniz. (Mevcut stok diizeyi,

ortalama stok diizeyi olarak kabul edilecektir.) (8 puan)

c) lisletmenin ticari alacaklarinin ortalama tahsil siiresini hesaplayiniz. (6 puan)

d) isletmeyi,

alacak ve
degerlendiriniz. (5 puan)

stok yOnetimindeki

basari/basansizlik

agisindan

kisaca

' Net satiglar (Tamami kredili)

180.000.000-TL |

| Satiglanin maliyeti - | 120.000.000-TL
Suirekli (devambi) sermaye 40.000.000-TL

Ticari alacaklar - 9.000.000-TL
Aktif devir hizi B 3
Cari oran 1.5
Asit-test orani 1,1
Analizi yapilan igletmenin bulundugu sektérdeki ortalama stokta kalma suresi ~ 29gin |
Analizi yapilan isletmenin bulundugu sektérdeki ortalama alacak tahsil siresi | 26 giin

SORU 2- (H) Limited Sirketi gelecek yil igin mevcut tahsilat politikasim, dntinde bulunan iki farkl
politika teklifi ile karsilagtirarak degerlendirmektedir. Sirketin mevcut tahsilat politikasi ile politika
tekliflerine iliskin bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir. Her iki teklifi sirketin mevcut politikasi ile
karsilagtirarak, sirketin alacak tahsilati ile ilgili politikasimn degisip degismeyecegini, eger
degisecekse hangi teklifin kabul edilmesi gerektigini belirleyiniz. (20 puan)

| Mevcut politika 1.Teklif 2.Teklif
Yillik net satiglar (TGmi kredili) 100.000.000-TL 125.000.000-TL 95.000.000-TL
Kar mariji B %20 %22 %18
Ortalama tahsil siiresi 30 gln 45 gln 20gin |
Sipheli alacaklar %1 %1,5 %0,5
Alacak tahsil gideri 200.000-TL 500.000-TL 100.000-TL
Sermaye maliyeti (Yilhk) %15
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TURMOB

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

SORU 3- a) isletmenin agirlikh ortalama sermaye maliyetinin (iskonto orani) %15 olmasi durumunda,
asagida dénemsel net nakit akiglan bulunan projenin, net bugtinkii deger yontemine gore yapilabilir
olup olmadigini hesaplayarak gosteriniz. (10 puan)

b) isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (iskonto oram) %10 olmasi durumunda, asagida
donemsel net nakit akiglari bulunan projenin, karlilik endeksi yontemine gore yapilabilir olup
olmadigini hesaplayarak gésteriniz. (10 puan)

(Bu sorunun ¢éziimiinde, agagidaki gelecek deger faktérleri tablosundan yararlanabilirsiniz.)

Donemler | Donemsel Net | '___ Tablo: Gelecek Deger Faktorleri
() | Nakit Akislan (TL) : | Agirlikh Ortalama Donem Sayilan (i)
0 -13.000.000 | | Sermaye Maliyeti | 0 1 2 3 | 4 5
1 3.000.000 (iskonto Orani)
2 3.500.000 %10 1,000 | 1,100 | 1, 210 | 1,331 | 1,464 | 1,611
i ::ggg:ggg %15 1,000 | 1,150 l 1,323 | 1,521 1] ;,749 2,011
5 4.500.000

SORU 4- (K) A.S.’nin asagidaki bilgileri dogrultusunda;
a) Isletmenin sabit maliyetini bulunuz. (5 puan)
b) isletmenin basabas noktasi icin yapmasi gereken satis adedi ve satig tutarim hesaplayiniz.

(5 puan)
Satig miktan 10.000 adet
Birim degisken maliyet B 275-TL
Birim satus fiyati 500-TL
Kar tutan 990.000-TL

SORU 5- a) Asagida bilgileri bulunan iki sirketin birlegmesi sonucu vergi 6ncesi borg maliyetinin %30
ve dzsermaye maliyetinin de %20 olmasi durumunda birlesik sirket icin agirlikh ortalama sermaye
maliyetini hesaplayiniz (Vergi orani= %20) (10 puan). Birlegen isletmenin i¢ getiri orani (i¢ verim
orani) %18 olan bir yatinim projesini gerceklestirip gerceklestirmeyecegini izah ediniz (5 puan).

. | Budst. [ (QAS. J'
Aktif toplami 15.000.000-TL 10.000.000-TL |
Borg toplami 8.000.000-TL 4.650.000-TL |

b) Asagidaki verilerin gegerli oldugu durumda (B) A.$.'nin 6zsermaye maliyetini hesaplaymniz.
(10 puan)
Risksiz faiz orani =% 18
Pazarin beklenen getirisi =% 25
(B) A.S.’nin beta katsayiss =2
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TURKIYE SERBEST MUHASEBECT MALI MUSAVIRLER
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SINAV KOMiSYONU CEVAPLARI

Cevap 1-

a) isletmenin net satislari 180.000.000-TL ve aktif devir hizi 3 ise;

Aktif devir hizi= Net satislar / Aktif toplami seklinde hesaplandigindan,

Aktif toplami= 180.000.000 / 3=60.000.000-TL olmahdir.

isletmenin siirekli sermayesi (Uzun Vadeli Yabanci Kaynak + Ozkaynak)= 40.000.000-TL ve

Aktif Toplami (=Pasif Toplami) =60.000.000-TL ise,

bu isletmenin Kisa Vadeli Yabanci Kaynak toplami (KVYK)=(60.000.000-40.000.000)=20.000.000 TL
olacaktir.

Cari Oran= Donen Varliklar/KVYK seklinde hesaplanmaktadir.

Sorudaki isletmenin cari oraninin 1,5 oldugu belirtildigine goére,

Donen Varliklar /20.000.000 = 1,5 ise; Donen Varliklar=30.000.000-TL (1) olacaktir.

Duran Varliklar = Aktif Toplami — Dénen Varliklar = 60.000.000 - 30.000.000 = 30.000.000-TL (2)
(6 puan)

b) Asit-Test Orani= (Donen Varlklar-Stoklar)/KVYK seklinde hesaplanmaktadir.

Sorudaki isletmenin asit-test oraninin 1,1 oldugu belirtildigine gore,

Asit-Test Orani= (30.000.000 - Stoklar)/20.000.000=1,1 ise, Stoklar=8.000.000-TL olacaktir.
Satislarinin Maliyeti 120.000.000 TL ve stoklari (ortalama stok olarak kabul edilecektir) 8.000.000 TL
ise,

Stok Devir Hizi= Satislarin Maliyeti / Ortalama Stok= 120.000.000 / 8.000.000 = 15 kez olacaktir.

Stok devir hizi 15 ise,

Ortalama Stokta Bekleme Siiresi= 360 giin/Stok Devir Hizi= 360 giin/15= 24 giin olacaktir. (8 puan)

c) Alacak Devir Hizi= Net Satislar / Ticari Alacaklar = 180.000.000 /9.000.000 = 20 kez olacaktir.
Alacak devir hizi 20 ise,
Ortalama Alacak Tahsil Suresi= 360 glin/Alacak Devir Hizi= 360 giin/20=18 giin olacaktir. (6 puan)

d) Bu isletmenin bulundugu sektérdeki ortalama tahsil stiresi 26 giin olduguna gore, bu isletmenin
icinde bulundugu sektore gére daha basarili bir alacak yonetimi gerceklestirdigini soyleyebiliriz.

Bu isletmenin bulundugu sektérdeki ortalama stokta bekleme siiresi 29 giin olduguna goére, bu
isletmenin icinde bulundugu sektére gore daha basarili bir stok yonetimi gerceklestirdigini
soyleyebiliriz. (5 puan)

Cevap 2 — Mevcut Durum: Briit Kar = Satislar (100.000.000) x %20 = 20.000.000-TL

Ticari Alacaklar= (100.000.000/360) x 30 glin= 8.333.333,33-TL

Ticari Alacaga Baglanan Fonun Maliyeti= 8.333.333 x (1-0,20)x 0,15= 1.000.000-TL

Supheli Alacak Gideri= (100.000.000 x %1)= 1.000.000-TL

Alacak tahsilat Gideri= 200.000-TL

Vergiden Oncesi Kar= 20.000.000 — 1.000.000 — 1.000.000 — 200.000 = 17.800.000-TL

1. Teklifin degerlemesi: Briit Kar = Satislar (125.000.000) x %22 = 27.500.000-TL

Yeni Ticari Alacaklar=(125.000.000/360)x45 glin= 15.625.000-TL

Alacaga Baglanan Fonun Maliyeti= 15.625.000x(1-0,22)x 0,15= 1.828.125-TL

Supheli Alacak Gideri= (125.000.000x%1,5)= 1.875.000-TL

Alacak tahsilat Gideri= 500.000-TL

Vergiden Oncesi Kar= 27.500.000 — 1.828.125 — 1.875.000 — 500.000 = 23.296.875-TL
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2. Teklifin Degerlemesi: Brit Kar = Satislar (95.000.000) x %18 = 17.100.000-TL

Yeni Ticari Alacaklar= (95.000.000/360 )x20 gin= 5.277.777,78-TL

Alacaga Baglanan Fonun Maliyeti= 5.277.777,78x(1-0,18)x 0,15= 649.166,67-TL

Slpheli Alacak Gideri= (95.000.000x%0,5)= 475.000-TL

Alacak tahsilat Gideri= 100.000-TL

Vergiden Oncesi Kar= 17.100.000 — 649.166,67 — 475.000 — 100.000 = 15.875.833,33-TL

Sonug olarak:

Mevcut durumda Vergi Oncesi Kar = 17.800.000-TL

1.Teklif kabul edilirse Vergi Oncesi Kar =23.296.875-TL

2.Teklif kabul edilirse Vergi Oncesi Kar = 15.875.833,33-TL

Daha fazla kar elde edileceginden 1.Teklif kabul edilmelidir. (20 puan)

Cevap 3 - a) Projenin Net Buglinkii Degeri (NBD) =
-13.000.000 + 3.000.000 + 3.500.000 + 4.000.000 + 4.300.000 + 4.500.000
(1+0,15)° (1+0,15)*  (1+0,15)>  (1+0,15)®>  (1+0,15)*  (1+0,15)°

NBD=-13.000.000 + 3.000.000 + 3.500.000 + 4.000.000 + 4.300.000 + 4.500.000
1 1,15 1,323 1,521 1,749 2,011

NBD=-13.000.000 + 2.608.695,65 + 2.645.502,65 + 2.629.848,78 + 2.458.547,74 + 2.237.692,69
NBD=-13.000.000 + 12.580.287,51

NBD= -419.712,49-TL

Net buglinkii deger yontemine gore projenin kabul edilmesi icin net buglinkii degerin pozitif (sifira
esit veya sifirdan blyik) olmasi gerekir.

Projenin net buglinki degeri -419.712,49-TL olup sifirdan kulgulktiir. Bu gerekgeyle, projenin net
buglinkii deger yontemine gore red edilmesi gerekir. (10 puan)

b)
3.000.000 +3.500.000 + 4.000.000 + 4.300.000 + 4.500.000
Projenin Karllik Endeksi= (1+0,10)"  (1+0,10)>  (1+0,10)®  (1+0,10)*  (1+0,10)°
-13.000.000
(1+0,15)°

3.000.000 + 3.500.000 + 4.000.000 + 4.300.000 + 4.500.000

Projenin Karhlik Endeksi= 1,1 1,21 1,331 1,464 1,611
13.000.000
1
Projenin Karhlik Endeksi= 2.727.272,73+2.892.561,98+3.005.259,2+2.937.158,47+2.793.296,09
13.000.000
Projenin Karhlik Endeksi= 14.355.548,47 =1,10
13.000.000
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Karhhk endeksi (veya fayda/maliyet) yontemine gore projenin kabul edilmesi igin karlilik endeksinin
1’e esit veya 1’den bulylik olmasi gerekir. Projenin karlihk endeksi 1,10 olup 1’den buyuktir. Bu
gerekceyle, projenin karlilik endeksi yontemine gore kabul edilmesi gerekir. (10 puan)

Cevap 4 -a)
Satis Adedi = Sabit Maliyet + Kar Tutari Sabit Maliyet + 990.000 = 10.000 adet
Satis Fiyati — Degisken Maliyet 500 - 275
Sabit Maliyet = (10.000 x 225)-990.000 = 1.260.000-TL
(5 puan)
b)
Basabas Noktasi Satis Adedi = 1.260.000 = 1.260.000 = 5.600 adet
500 - 275 225
Basabas Noktasi Satis Tutari = 5.600 adet x 500-TL = 2.800.000-TL
(5 puan)
Cevap 5 — a) Sermaye yapilari bulunur: 5
Borg Ozsermaye Aktif=Pasif Toplami
(B) Ltd.Sti. 8.000.000-TL 7.000.000-TL 15.000.000-TL
(C)AS. 4.650.000-TL 5.350.000-TL 10.000.000-TL
Birlesen Sirket 12.650.000-TL 12.350.000-TL 25.000.000-TL
%50,6 %49,4 %100

Soruda belirtilen degiskenlere gore Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) asagidaki formdl
yardimi ile hesaplanir:

AOSM=(Bor¢ Toplami/Pasif Toplami) x (Borglanma Maliyeti) x (1-Vergi Orani)) + (Ozkaynak
Toplami/Pasif Toplami x (Ozkaynak Maliyeti))

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti = (%50,6 x %30 x (1 — 0,20)) + (%49,4 x %20) = %12,1 + %9,9 =
%22 (10 puan)

Bir yatinnm projesinin kabul edilebilmesi icin i¢ getiri oraninin (IGO) agirhkli ortalama sermaye
maliyetinden biiyiik, en azindan esit olmasi gerekir. Soruda iGO’nun %18 oldugu belirtildigine ve
%18 , %22’'den kiglik olduguna gore proje red edilmelidir. (5 puan)

b) E(RX) = 0,18 + (2 x (0,25-0,18)) = 0,18 + 0,14 = 0,32
Buna gore 6zsermaye maliyeti %32’dir. (10 puan)
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