





2019/2. Dénem Yeminli Mali Miisavirlik Siavi
Finansal Y0Onetim
28 Agustos 2019 Carsamba — 16.00 (Sinav Siiresi 2 Saat)

SINAV KOMiSYONU CEVAPLARI

Cevap 1 — a)Elde Tutma Getirisi (I+RL)X(1+R2)X(1+R3)x (1+R4)—1

(0,95x1,25x0,90x1,15)-1= %22,91 (5 puan)

b) Efektif Faiz Oram = (1+k nominal)"-1
n

Efektif Faiz Orani = (1 +0,22)* -1 =1,2388 — 1 = 0,2388 = %23,88
4

Reel Faiz Orani = 1 + Efektif Faiz Oram1 - 1
1 + Enflasyon Orani

Reel Faiz Oran1 = 1+0,2388 -1 = %7,26 (6 puan)
1+0,155
¢) Likitide Oranlar::

1- Cari Oran= Donen Varliklar/KVYK = 95.000.000 / 71.000.000-TL = 1,34

2- Asit-Test Orami=(Donen Varliklar-Stoklar)/KVYK=(95.000.000-20.000.000)/71.000.000-TL=

1,06

3- Nakit Orani=(Donen Varliklar-(Stoklar+Alacaklar))/KVYK
=(95.000.000-(20.000.000+55.000.000) / 71.000.000-TL = 0,28 (9 puan)

Faiz Karsilama Oram = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Faiz Giderleri
=30.000.000/20.000.000=1,5 (5 puan)

Stok Bagimlihik Oram = (KVYK - (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)) / Stoklar
= (71.000.000-(10.000.000+10.000.000) / 20.000.000-TL = 2,55 (5 puan)

Cevap 2 — a) Bu isletmenin dig finansman olmaksizin yiizde kag biiyiiyebilecegini igsel biiyiime
oranini hesaplayarak bulabiliriz.

I¢sel Biiyiime Orani = Dagitilmayan Kar X Net Kar x  Ozkaynaklar
Net Kar Ozkaynaklar Aktif Toplami

Doénem net karinin %40°1 dagitildigina gore, dagitilmayan kar orani %60°dur.

Igsel Biiytime Oran1 = 0,60 x 0,30 x 0,20 = %3,6

Bu isletmenin pay ihra¢ etmeksizin veya dis kaynak kullanmaksizin yalnizca dagitilmamis karlariyla
%3,6 oraninda biiyliyebilecegini sdyleyebiliriz. (10 puan)

b) Bu isletme finansal kaldirag oranini artirmaksizin siirdiiriilebilir biiyiime orani kadar biiyiiyebilir.
Stirdiiriilebilir Biiylime Oran1 = Dagitilmayan Kar X Net Kar =0,60x 0,30 = %18

Net Kar Ozkaynaklar
Bu isletme finansal kaldirag oranini artirmaksizin en fazla %18 biiyiiyebilir. (10 puan)
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Cevap 3- E(RX)=0,15 + (2 x (0,22-0,15)) = 0,15 + 0,14 = 0,29

Buna gore 0zsermaye maliyeti %29°dir.

Finansal kaldirag orami %65 olduguna gore “Ozkaynak/Pasif Toplam1” oram1 %35’tir. Soruda
belirtilen degiskenlere gore Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) asagidaki formiil yardimi
ile hesaplanir:

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

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti=(%65 X %25 x (1 — 0,20))+(%35 x %29)=%13+%10,15=
%23,15 (20 puan)

Cevap 4 — Tahvilin Degeri = 200.000 +200.000 +200.000 + 1.000.000
(1+0,22)' (1+0,22)* (1+0,22)® (1+0,22)°

Tahvilin Degeri = 200.000 + 200.000 + 200.000 + 1.000.000
1,22 1,4884  1,815848 1,815848

Tahvilin Degeri = 163.934,43 + 134.372,48 + 110.141,38 + 550.706,89 = 959.155,17-TL (15
puan)

Cevap 5 — a) Faaliyet karinin, satis hacmindeki degismelere kars1 duyarliligi ya da tepkisi faaliyet
kaldirac1 derecesi (FKD) olarak adlandirilir. FKD, faaliyet karinin esnekligini gosterir. Belirli bir
satis (iiretim) diizeyinde satis hasilatindaki %1 degisikligin FVOK te olusturacag: yiizde degisikligi
gosteren faaliyet kaldira¢ derecesini asagidaki gibi hesaplamamiz miimkiindiir:

FKD = QF-DM) = Satiglar — Toplam Degisken Maliyetler
Q(F —DM)-TSM Satiglar — Toplam Degisken Maliyetler- Toplam Sabit Maliyetler

FKD = 100.000.000 — 50.000.000 = 50.000.000 = 1,67
100.000.000 — 50.000.000 —20.000.000 30.000.000

Faaliyet kaldira¢ derecesine gore satislardaki %1°lik artis FVOK’de %1,67’lik bir artisa yol
acacaktir. Ya da faaliyet kaldira¢ derecesine gore satislardaki %1°lik azals FVOK’de %1,67°lik bir
azaliga yol acacaktir. (5 puan)

b) Finansal kaldirag derecesi (FiKD), faiz ve vergi oncesi kar (FVOK) ve faiz (finansman)(I)
giderlerine bagli olarak asagida verildigi gibi hesaplanmas1 miimkiindiir:

FiKD=Q(F —DM)-TSM = FVOK
Q(F —DM)—TSM -1 FVOK - Faiz
FiKD = 30.000.000 = 30.000.000 = 1,5

30.000.000 - 10.000.000  20.000.000
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Isletmenin finansal kaldira¢ derecesinin 1,5 olmasi, isletmenin faiz ve vergi ncesi karinda
yiizde 1 seviyesinde bir artis ya da azalisin hisse basina kazanci yiizde 1,5 seviyesinde artiracak ya da
azaltacagl anlamina gelmektedir. (5 puan)

) Toplam kaldira¢ derecesi (TKD), satis hacmindeki bir degismenin hisse basina karlarda ne
seviyede bir degismeye yol agacagini ifade eder.

TKD = FKD x FiKD

Toplam Kaldirag Derecesi = 1,67 x 1,5 = 2,505

Yani satiglardaki %1°lik artis hisse bagina karin1 %2,505 arttiracaktir veya %1°lik azalis hisse
basina karin1 %2,505 azaltacaktir. (5 puan)
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